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Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti AGADOS, spol. sr.0.
za ucelem piipadné koupé podniku blize nespecifikovanym externim kupujicim k datu 18.
11. 2017. Teoretickd cast se zabyva zdkladnimi pojmy ocenlovani podniku, zejména
hodnotou podniku a jejimi kategoriemi, postupem pii ocenovani podniku a metodami
pouzivanymi pro ocenovani podniku. Praktickd C¢ast vychazi z teoretickych a metodickych
poznatki, na jejichz zéklad¢ je provedeno samotné stanoveni hodnoty spolecnosti, kterému
pfedchazi predstaveni oceniovaného podniku, strategicka a financ¢ni analyza doplnéna
0 finan¢ni plan. Vyslednd hodnota spoleCnosti je stanovena prostiednictvim vynosové

metody DCF entity.

Kli¢ova slova

Ocenovani podniku, hodnota podniku, metody ocenovani podniku, strategickd analyza,

finan¢ni analyza, finan¢ni plan, metoda DCF entity

Abstract

The aim of this diploma thesis is to determine the market value of the company AGADOS,
spol. s r.o. for a prospective purchase of the company by an unspecified external buyer to
a date 18th November 2017. The theoretical part deals with the basic concepts of business
valuation, especially the value of the company and its categories. Moreover, the theoretical
part deals with the process of business valuation and the methods used for the valuation.
The practical part is based on the theoretical and methodological knowledge, which is then
applied to determinate the value of the company. It is preceded by the introduction of
the valuated company, as well as the strategic and financial analyses supplemented by
a financial plan. The resulting company value is determined by the method of DCF entity.

Key words

Business valuation, company value, business valuation methods, strategic analysis, financial

analysis, financial plan, DCF entity method
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UvVoD

Cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku AGADOS, spol. sr.0. Téma
stanoveni hodnoty podniku je v soucasné dobé ¢im dal vice aktualni a roste na vyznamu.
Podniky se transformuji, prodavaji se ¢i kupuji, sluéuji, dostavaji se mnohdy do finan¢ni
tisn¢ a bankrotuji. Finanéni instituce neustale zptisituji podminky pro poskytovani uvéra,
pojistovny kladou vétsi diiraz na analyzy rizik a odhalovani pojistnych podvodi, investoii
investujici do cennych papiri jsou obezifetnéjsi a majitelé se stavi zodpoveédnéji
k informacim managementu o stavu jejich firmy. Zminéné skute¢nosti nasvédcuji tomu,
7e diivodi pro stanoveni hodnoty podniku neboli ocenéni podniku existuje celd fada. Ugel,
za jakym se ocenéni provadi, je primarnim kritériem majici podstatny vliv na urceni celého
procesu ocenovani.

Na hodnotu podniku je mozné nahlizet nejen podle Ucelu, za jakym je hodnota
stanovovana, ale také podle toho, co je konkrétné pifedmétem ocenéni. Stanovena hodnota
podniku se vak bude pro rizné tcely vyuziti odliSovat jak z hlediska jeji vyse, tak z hlediska
metod jejiho stanoveni. Pii ocefiovani podniku je dilezité mit na paméti, ze podnik sam
0 sobé¢ nema objektivni a jedin€ spravnou hodnotu, kterou by mohl ocenovatel pfesné
vypocitat, a ktera by byla obecné platna pro vSechny.

V ramci této diplomové prace bude predmétem ocenéni spole¢nost AGADOS, spol. sr.o.,
bude piipadna koupé podniku blize nespecifikovanym externim kupujicim, pficemz
hledanou kategorii hodnoty bude hodnota trzni. Vysledna hodnota podniku bude stanovena
na hlading hodnoty netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti, a to k datu 18. 11. 2017.

Diplomova prace se bude skladat ze dvou casti, a to z ¢asti teoretické a praktické.
Teoreticka ¢ast se bude zabyvat zakladnimi pojmy z oblasti ocenovani podniku, zejména
hodnotou podniku a jejimi kategoriemi, dale postupem pfi ocenovani podniku a zakladnimi
metodami pouzivanymi pro oceiovani podniku. Prvni ¢ast prace bude obsahovat teoreticka
a metodicka vychodiska, ktera budou podkladem pro zpracovani praktické casti. V té bude
nejprve predstavena ocenovana spole¢nost AGADOS, spol. s r.0. a posléze bude provedena
strategickd a finan¢ni analyza. Analyzy budou nésledné doplnény sestavenym finan¢nim
planem, ktery bude podkladem pro vysledné ocenéni podniku. Nakonec bude provedeno
samotné stanoveni hodnoty spolecnosti, na kterou bude na zaklad¢ zavera predchozich kroka

aplikovana relevantni metoda pouzivana pro ocefiovani podniku.



TEORETICKA CAST

1 ZAKLADNI POJMY OCENOVANI PODNIKU

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku. Pokud mé byt tato ¢innost
kvalifikované provedena, je nutné nejdiive vymezit zékladni pojmy vztahujici se k dané
problematice. Kapitola ,,Zakladni pojmy ocenovani podniku® se zaméfuje na definovani
samotného pojmu podnik, vymezuje termin hodnota podniku, popisuje jednotlivé hladiny

a kategorie hodnoty a v neposledni fadé se zabyva divody pro ocenéni podniku.

1.1 Definice podniku

Se slovem podnik je v literatufe jak pravniho, tak ekonomického prostiedi zachazeno
velmi nejednotné, a proto je dilezité na zacatek tento termin formulovat. Pojem podnik byl
v Ceské legislativé do konce roku 2013 definovan obchodnim zékonikem jako ,,soubor
hmotnych, jakoZz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava
ajiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit*“ (Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik,
§ 5 odst. 1). Z této definice vyplyvalo, Ze podnik je tvofen hmotnym a nehmotnym majetkem
véetné lidské pracovni sily disponujici svymi znalostmi a zkuSenostmi. VSechny tyto slozky
utvareji smysluplny komplex umoziujici podniku zabezpecovat svoji ¢innost, pro kterou byl
zalozen. Pii ocenovani podniku je nezbytné brat vSechny tyto slozky v jednoté a celistvosti
(Kislingerova, 2001, s. 8). Definice podniku pted rekodifikaci byla dale zptesnéna: ,,Podnik
je véc hromadna. Na jeho prdavni poméry se pouZiji ustanoveni o vécech v pravnim smyslu *
(Zékon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 5 odst. 2).

Termin podnik byl se zruSenim obchodniho zdkoniku nahrazen pojmem obchodni zavod.
Obchodni zavod (v ramci rekodifikace byla nove zavedena legislativni zkratka ,,zavod*) je
od 1. ledna 2014 vymezen novym obcanskym zdkonikem jako ,,organizovany soubor jmeéni,
ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to,
Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu‘ (Zékon €. 89/2012 Sb., obcansky
zakonik, § 502). Z tohoto vymezeni lze odvodit, Ze zdvod (piivodné podnik) je relativne
samostatnou ekonomickou jednotkou. Zavod patii podnikateli a funguje tim, ze se realizuje
podnikatelskd, hospodarska ¢innost. K tomuto provozovani podnikatelské Cinnosti je zavod

jako ekonomicka jednotka opatien obchodnim jménim zahrnujici zisk i zaporné majetkoveé



hodnoty (dluhy podnikatele), (Vomackova, 2014, s. 127). Soucasna pravni Giprava na rozdil
od predchazejici pravni Upravy jiz definuje pojem hromadna véc, a to jako ,,soubor
Jednotlivych veci nalezZejicich téze osobé, povazovany za jeden predmét a jako takovy nesouci
spolecné oznaceni, poklada se za celek a tvori hromadnou vec* (Zékon ¢. 89/2012 Sb.,
obcansky zékonik, § 501). Novy obcansky zakonik tak zdlraziiuje i pravni pohled, kdy
zavod (podnik) je véci — véci hromadnou.

Z vyse uvedenych pravnich uprav je patrné, ze chapani definovani podniku, resp.
obchodniho zavodu je spolecné. Podnik (zdvod) se skladd z hmotnych (budovy, stroje,
zbozi), nehmotnych (ochranné znamky, prumyslové vzory, obchodni tajemstvi) a osobnich
slozek (zaméstnanci). Z pravnich definic je dale patrné, Ze podnik (zavod) je objektem,
pfedmétem pravnich vztahl, nikoliv jejich subjektem. I pfestoZze maji pravni vymezeni
podniku (zavodu) pro ocefovatele nejvétsi vyznam, je tieba vzit v avahu i ekonomické
hledisko a pohlizet na podnik jako na funkéni celek, nikoliv na pouhou ,hromadu véci‘
(Matik, 2011a, s. 16).

V ekonomické teorii je pojem podnik vymezovan rizné. Miize byt chdpan jako zbozi,
které je na trhu pfedmétem smény. Lze ho také popsat ,,jako pldanovite organizovanou
hospodarskou jednotku, v niz se zhotovuji vécné statky a sluzby “ (Kislingerova, 2001, s. 8).
,,Podle nékterych autoru lze podnik definovat jako jedinecné, méné likvidni aktivum, pro
které existuji velmi mdlo ucinné trhy* (Matik, 2011a, S. 15). Zminéna definice nejvice
koresponduje srealnou situaci a ma vyznamné dusledky pro ureni hodnoty firmy.
Pro ocenéni podniku ma nejvétsi vyznam nésledujici definice: ,,podnik je funkcnim celkem
— entitou, kterd je nadana schopnosti prinaset urcity uzitek, generovat urcity vynos
V soucasnosti i budoucnosti (Kislingerova, 2001, s. 10). Z toho tvrzeni Ize dedukovat
prioritu vynosovych metod pfi stanoveni hodnoty podniku. Podobny postoj zastava i Matik
(2011a, s. 16), ktery tvrdi, Ze podnik jako soubor majetkovych hodnot je podnikem jen tehdy,
pokud plni svij zakladni ucel — dosahuje zisku. Domniva se, Ze némecké ucetni standardy
vymezujici podnik jako u¢elnou kombinaci materidlnich a nemateridlnich hodnot, jejichz
fakt, ze pravni vymezeni podniku (zdvodu) nevyjadiuje primarni cil podniku, a to schopnost

vytvaret hospodaisky piebytek v kratkodobém horizontu.

1 Obchodni zavod bude v této praci zastoupen pojmy podnik, firma ¢i spoleénost, nebot” jsou povazovany za ekvivalentni, a tedy i

synonyma.



1.2 Hodnota podniku

Hlavnim cilem ocenovani podniku je stanoveni hodnoty podniku jako zbozi ur¢ené¢ho
ke sméng¢, jinymi slovy pfifazeni ur¢ité hodnoty konkrétnimu podniku. V tomto piipadé je
pfedmétem ocenovani podnik, ke kterému se pfistupuje jako ke zbozi. Zbozi jako objekt
smény na trhu je charakterizovano dvéma zakladnimi vlastnostmi, a to uzitnou a sménnou
hodnotu (Kislingerova, 2001, s. 6). Uzitna hodnota vyjadiuje schopnost statku uspokojovat
lidské potieby. Pfedstavuje soubor veskerého budouciho o¢ekavaného uzitku, ktery vlastnik
ziska z drzeni daného statku. Pro kazdého konkrétniho majitele je uzitnd hodnota odli$na,
nebot’ se odviji od moznosti vyuziti, preferenci a zamérti majitele statku. Z tohoto diivodu je
tato hodnota hodnotou subjektivni. Sménnou hodnotu ma statek tehdy, ma-li uZitnou
hodnotu a soucasné je k dispozici v omezeném mnozstvi (Maly, 2007, s. 6). Sménnou
hodnotu Ize definovat jako v penézich vyjadienou hodnotu zbozi, které je pfedmétem smény,
vede tak K trzni cené tohoto zbozi. Tato hodnota je vysledkem trzniho stfetu nabidky
a poptavky, a proto je hodnotou objektivni (Maly, 2002, s. 130).

Hodnotu podniku nelze vSak ztotoznovat s cenou, jak tomu je obvykle u jiného druhu
zbozi. Hodnota a cena se v tomto pfipad¢ rovnaji jen vyjimecné. Vyslednym krokem pfi
ocenovani podniku je sice stanoveni jeho hodnoty, ale nejedné se o hodnotu sménnou, tedy
jiz realizovanou. Stanovend hodnota totiZ predstavuje jakysi zaklad pro vyjednavani o cené
mezi kupujicim a prodéavajicim. Kone¢na cena je pak témito stranami potvrzena az pii aktu
prodeje a je vysledkem celé tfady faktord majici na ni podstatny vliv. Hodnota podniku
nemusi tedy odpovidat cené¢ podniku pravé z divodu motivace, ¢asového tlaku, osobnich
vztaht a obratnosti zii€astnénych stran pii cenovém vyjednavani (Kislingerova, 2001, s. 10—
11). Hodnota podniku tak nepiedstavuje skutecnost, ale pouze odhad pravdépodobné ceny
(Matik, 2011a, s. 21).

Jak uZ bylo feceno vyse, sménna hodnota je hodnotou objektivni. V ptipad€ podniku jako
specifického pfedmétu na trhu neni snadné sménnou, resp. objektivni hodnotu stanovit. Je
nezbytné vsak zdlraznit, ze podnik sdm o sobé nemd zadnou objektivni, jedin€é spravnou
hodnotu. Pratt (2008, s. 29) uvadi, ze mnoho lidi ma mylnou pfedstavu o tom, Ze existuje
pouze jedna hodnota. Ve skutecnosti vSak existuje mnoho definic hodnoty a ucel ocenéni
vzdy urcuje vybér odpovidajici definice hodnoty. Kislingerova (2001, s. 6-11) dodava,
ze objektivni hodnota tedy ve své podstaté neexistuje, nebot’ je to relativni pojem meénici se
V Case v zavislosti na vyvoji budoucich uzitkl. Z tohoto ditvodu mizeme hodnotu podniku

stanovit jen k urcitému datu, a to pokud zname tcel ocenéni. Ocenéni jako vysledek procesu



ocenovani neni zavislé pouze na tcelu ocenéni, ale také na dalSich faktorech, jako je subjekt
ocenovani, zkuSenosti ocenovatele, mnozstvi a kvalita dostupnych informacich a casovy
ramec pro zpracovani. Hodnota podniku je diky ptisobeni téchto faktort vzdy subjektivni.

Synek (2011, s. 66) vysvétluje, Ze ocenéni podniku jako celku je zalozeno na tom, Ze
celkova hodnota podniku je dana uzitkem, ktery podnik pfinasi svému majiteli (pfip. svym
majiteliim), nikoliv pouhym souctem hodnot jednotlivych aktiv. Za uzitek jsou piritom
povazovany budouci vynosy (zisk, cash flow), které firma pfinese. ,,Hodnota podniku je tedy
dana ocekavanymi budoucimi prijmy prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou
hodnotu* (Matik, 2011a, s. 20). V tomto ptipad¢ je vychazeno z predpokladu neomezeného
trvani podniku, ztzv. going concern principu neboli principu pokracujiciho podniku.
Z dlouhodobého hlediska lze vSak pfijmy pouze odhadovat, nikoliv objektivné urcit.
Pti stanoveni hodnoty pak jde o to, ktera z progndéz bude povazovdna za vérohodnou.
To sméfuje K zavéru, Ze ,,hodnota podniku neni vlastné nic jiného nez urcita vira
V budoucnost podniku, ktera je vyjadrena v peneézich* (Marik, 2011a, s. 20). Synek (2011,
s. 66) dopliuje, Ze hodnota by méla byt ur¢ena jako Fair Market Value (FMV), tj. poctiva,
slusna, Cestna trzni cena.

Jak jiz bylo zddraznéno, objektivni hodnota podniku neexistuje. Z toho vyplyva zavér,
7e neexistuje jediné, obecné platné univerzalni ocenéni. V soucasné dobé v Ceské republice
nenajdeme zakon ¢&i predpis, ktery by pro ocefiovani obecné zavazné platil. Cesti ocetiovatelé
podniki se opiraji zejména o ekonomickou teorii. Pfesto existuji urcité predpisy castecné se
uplatniujici v rdmci procesu ocenovani. Mezi nejdulezitéjsi patii (Matik, 2011a, s. 20):

1. Zdakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva

financi CR — Zakon je zivazny pii oceflovdni vramci zékona o konkurzu
a Vyrovnéniz, zakona o dani dédické, dani darovaci a dani z pievodu nemovitosti’,
zakona o danich z pfijmi a zdkona o dani z pfidané hodnoty aj. Pfedpisy vSak
obsahuji malé mnoZstvi informaci pro oceflovani podniku jako celku.

2. Metodicky pokyn Ceské ndrodni banky — Pokyn je uréen pouze pro ocenovatele
podnikid se zaméfenim na zpracovani znaleckych posudkt, které jsou predkladany
Ceské narodni bance.

3. Mezindrodni ocenovaci standardy (International Valuation Standards) a Evropské

ocenovaci standardy (European Valuation Standards) — Standardy poskytuji ramcova

Od 1. 1. 2008 nahrazen zakonem o upadku a zptsobech jeho feseni (insolvenéni zakon).

Zakon byl k 1. 1. 2014 zrusen a nahrazen zakonnym opatienim Senatu ¢. 340/2013 Sb., o dani z nabyti nemovitych véci. Dan dédicka
a dan darovaci jsou zafazeny v zakoné o danich z pi{jmua (Businessinfo, 2017, [online]).



uznavana doporuceni pii oceniovani, nemaji povahu zdvazného predpisu a zamétuji
se spiSe na ocefiovani nemovitosti.

4. Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice) — Standardy odrazi dlouholetou tradici ocenovani podniku, a proto
jsou vyuzivany i pro ¢eské prostiedi. VétSina ocenovacich postupti ma praveé pavod
vV americkém prostiedi.

5. Néemecky standard IDW S1 (Institut der Wirtschaftspriifer) — Standard je jako jediny

specidlné zaméten na ocenovani podnikii.

1.3 Hladiny a kategorie hodnoty podniku

Hodnotu podniku 1ze stanovit na dvou riznych hladinach, a to na hladin€ hodnoty brutto
a netto. Brutto hodnota udava hodnotu podniku jako celku — hodnotu na stupni vlastniho
a uro¢eného kapitalu (tj. na stupni entity), je uréena pro vlastniky i véfitele. Netto hodnota
je naopak urcena pouze pro vlastniky podniku, vyjadiuje v zdsad€ ocenéni vlastniho kapitalu
(. na stupni equity), které nemusi nutné souhlasit s i¢etnim pojeti vlastniho kapitalu (Mafik,
2011a, s. 16). Vymezenim podnikovych hladin hodnoty se pfed rekodifikaci zabyval také
obchodni zakonik ¢. 513/1991 Sb., § 6. Hodnota brutto je ve zminéném zékoniku vymezena
pojmem obchodni majetek, hodnota netto pojmem cisty obchodni majetek, tj. obchodni
majetek snizeny o zavazky, které vznikly podnikateli v souvislosti s podnikanim. Je tieba
dodat, Ze nova pravni uprava — novy obcansky zakonik vyslovné definici obchodniho
majetku, resp. Cistého obchodniho majetku neobsahuje, avsak s témito terminy pocita.
Pro ocenovatele je smérodatné, ze pokud maji ur¢it obchodni majetek, zjistuji celkovou
(brutto) hodnotu podniku. V piipadé€, Ze maji urcit ¢isty obchodni majetek, zjist'uji Cistou
(netto) hodnotu podniku (Maftik, 2011a, s. 18).

V soucasnosti 1ze rozlisit ctyfi zakladni kategorie hodnoty podniku piedstavujici zékladni
ptistupy k ocenovani podniku. Mezi takové pfistupy nalezi (Marik, 2011a, s. 22):

* trzni hodnota,

= subjektivni hodnota — investi¢ni hodnota,

= objektivizovana hodnota,

» komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly.

Tyto zminéné kategorie hodnot v zasad¢ vyplyvaji z odpovédi na otazky, kolik je ochoten
beézny zajemce zaplatit na trhu, jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho

a jakou hodnotu podniku lze pokladat za nespornou (Maiik, 2011a, s. 22).



1.3.1 Trzni hodnota

Pojeti trzni hodnoty vychdzi z piedstavy o existenci trhu s podniky, eventudlné trhu
s podily na podnikovém vlastnim kapitdlu. Na tomto trhu piisobi vice kupujicich a vice
prodavajicich, ¢imz se utvareji podminky pro vznik trzni ceny. Pfedmétem odhadu je pak
prave trzni hodnota piedstavujici potencialni trzni cenu (Vochozka, Mulag, 2012, s. 118).

Trzni hodnota je dle mezinarodnich ucetnich standardti definovana jako ,,odhadnutd
Castka, za kterou by mély byt aktiva ¢i zavazky smeneény k datu oceneni mezi ochotnym
kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci nezavislych partnerti po rFadném
marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane, rozumne a bez natlaku*
(International Valuation Standards, 2017, s. 18). Z této definice jasné vyplyva, ze trzni
hodnota reprezentuje nejpravdépodobnéjsi cenu rozumné dostupnou na trhu, za kterou se
natrhu ocekava provedeni transakce mezi nesouvisejicimi stranami. Tyto strany jsou
k danému aktu motivovany, nikoliv nuceny, a jsou piiméfené informovany o podstaté
a vyuziti daného majetku, ktery byl dostate¢né zpracovan trhem, a to ke konkrétnimu dni
ocenéni, nebot’ podminky trhu se mohou ménit. Trzni hodnota je spojena i1 s dalSim
pfedpokladem, a tim je nejlepsi mozné vyuziti, které je formulovano takto:
., Nejpravdeépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
opravnéné, pravné pripustné, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodnotu
ocenovaného majetku* (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 119). Kislingerova (2001, s. 17)
dopliuje, Ze existuji i dalsi pfistupy k formulaci trzni hodnoty, které se vSak shoduji v tom,
ze trzni hodnota pfedstavuje sménu mezi dvéma dostate¢né informovanymi subjekty
jednajicimi dobrovoln€. Trzni hodnota se rovn€z bezprostiedné¢ vztahuje k vydele¢né
schopnosti podniku, tedy k budoucimu penéznimu toku.

Tato kategorie hodnoty predstavuje odhad ceny na trhu, ktery je ur¢en pro hypotetického
bézného (tj. primérného) zdjemce (Matik, 2011c, s. 8). Stanoveni trzni hodnoty vychazi
z ptedpokladu, Ze cena je stanovena na volném a konkurencnim trhu, kde transakce nejsou
omezeny mimotrznimi silami. Ocenovatel kromé vlastniho usudku je povinen proveést
relevantni a adekvatni prizkum trhu, nebot’ informace o srovnatelnych subjektech jsou
obecnym zakladem pro ocefiovani na trhu. Déle je jeho povinnosti uvést, jaké podklady byly
pro odhad hodnoty podniku pouzity a zda byl pfi odhadu hodnoty omezen vzhledem
k neadekvatnosti udaju (Maiik, 2011a, s. 24). Trzni hodnota se stanovuje zejména
pfi planovaném prodeji podniku, kdy stavajici vlastnik chce znat odhad pravdépodobné
prodejni ceny a konkrétni kupujici neni jesté znam, dale pii zavadéni podniku na burzu

(Vochozka, Mulac, 2012, s. 119).



1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota vychazi z faktu, ze podnik jako celek je tfeba chapat jako malo
likvidni aktivum, které¢ je svym zptisobem jedine¢né. Na hodnotu podniku je nezbytné
nahlizet jako na ojedinély jev. V tomto piipadé jsou pii stanovovani hodnoty podniku
vyznamné piedev§im nazory individualnich ucastnikt transakce, naptiklad prodavajiciho,
kupujiciho ¢i soucasného vlastnika, nebot’ praveé oni posuzuji uzitky, které jim podnik mize
piinést. Subjektivni ocenéni odpovida na otazku, jakou hodnotu ma podnik z hlediska
konkrétniho subjektu a je zalozeno piedevSim na budoucnosti, do které se projektuje
individudlni o¢ekavani daného subjektu (Vochozka, Mulag, 2012, s. 119).

V mezindrodnich ucetnich standardech je subjektivni hodnota ozna¢ovana jako investi¢ni
hodnota a je formulovéana jako ,,hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu
investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem nebo skupinou investorii, kteri maji urcité investicni cile a/nebo
kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota
tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni
hodnotou investicniho majetku “ (Matik, 2011a, s. 26). Zékladni charakteristikou investi¢ni
hodnoty je, Ze odhad budoucich penéZznich tokli je provadén zejména managementem
ocenovan¢ho podniku, poptipad¢ investorem. A dale, Ze stanoveni diskontni miry bere
Vv uvahu alternativni moznosti subjektu, pro né€Z je ocenovani provadéno, investovat
(Vochozka, Mulac, 2012, s. 120).

Subjektivni ptistup ocenéni se uplatituje v piipadé, kdy se jedna o klasicky prodej ¢i koupi
podniku. Jednotlivi Uc€astnici transakce chtéji védet, zda je pro né transakce prospésna,
subjektivni hodnotu vnimaji jako horni, resp. dolni hranici ceny. Déle se tento ptistup
vyuziva pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku. Soucasny vlastnik porovnava,
zda hodnota podniku je vétsi v piipad¢ pokracovani ¢innosti, Nebo v pripade jeho likvidace

(Maiik, 2011a, s. 34).

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Tento pfistup vychazi ze zékladni teze, ze objektivni hodnota podniku v zasadé
neexistuje, ze hodnota neni objektivni vlastnosti podniku. V této souvislosti se zacalo
pracovat s pojmem objektivizovana hodnota. Tato hodnota piedstavuje obecné ptijatelnou
hodnotu, nebot’ je postavena zejména na vSeobecn¢é uznavanych datech a na dodrzovani
urcitych principti a pozadavk pii jejim vypoctu (Vochozka, Mulac, 2012, s. 120). Némecké

ocenovaci standardy definuji objektivizovanou hodnota jako ,,typizovanou a jinymi subjekty
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prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezmenéném konceptu, pri vyuziti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii piisobicich na hodnotu
podniku“ (Matik, 2011c, s. 8).

Ptistup objektivizované hodnoty zdiraziiuje nezavislost budoucich vynosi na (Ciste)
subjektivnich charakteristikach, 1ze ho oznacit za jisty protiklad ptistupu subjektivni
hodnoty. Znalecké posudky zpracované za ucelem stanoveni objektivizované hodnoty by
meély vykazovat co nejvétsi reprodukovatelnost, vysledky ocenéni od nékolika riznych
znalct by se tak od sebe mély lisit pouze minimalné. Objektivizovana hodnota udava jakousi
dolni hranici ocenéni, realna hodnota podniku by pro kazdého konkrétniho vlastnika méla
byt aspoii na takto vytycené urovni (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 121). Tato hodnota je
stanovovana zejména pfi zjisStovani bonity podniku ¢i pti jeho Zadosti o Gvér, nebot” zde se
nespoléha na subjektivni odhady, ale v popiedi zajmu je prokazatelnost a soucasny stav

(Matik, 2011a, s. 34).

1.3.4 Kolinska Skola

Pristup Kolinska skola dostal v Némecku obecného uznani, a to jak v oblasti teoretické
¢i akademické, tak zejména v oblasti praktického ocefiovani. Jedna se o koncept zahrnujici
veskeré predchozi zminéné pfistupy, pfi¢emz si z nich vZdy bere to nejlepsi. Kolinska Skola
poukazuje na skutecnost, ze v zemich Evropy je obecné problematické aplikovat ocenéni
trzni hodnotou, nebot’ trh s podniky ma v tomto prostiedi znaéna omezeni a postrada
transparentnost. Za skutecné ocenéni by se proto méla povaZovat subjektivni hodnota
(Vochozka, Mulag, 2012, s. 121). Kolinska skola je tedy zaloZena nejen na subjektivnim
postoji, ale i na ucelu ocenéni. Vytvoieni tohoto piistupu potvrzuje tvrzeni, ze ,,podnik nema
jen specifickou hodnotu pro kazdého uzivatele oceneni, ale miize mit dale se lisici hodnotu
podle toho, jaky je ucel tohoto oceneni* (Matschke, Brosel, 2007, cit. dle Krabec, 2009,
s. 132).

Kolinska Skola oznaCovana jako funkcionalni koncepce ocetiovani podniku vychdzi
Z nazoru, ze ocenéni ma smysl modifikovat v zavislosti na obecnych funkcich, které ma
ocenéni pro uzivatele jeho vysledkii. Kolinska Skola rozliSuje ne€kolik funkci oceniovani,
Z nichz je patrny i subjektivni postoj oceniovatele, jedna se o funkci poradenskou, rozhod¢i,
argumentacni, komunika¢ni a danovou (Mafik, 2011a, s. 30). Krabec (2009, s. 134-135)

rozdélil tyto funkce na hlavni a vedlejsi. Hlavni funkce ocenéni podniku vychazeji z toho,
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ze kazdy z ucastnikll transakce mé své subjektivni predstavy ohledné podminek pro
uskute¢néni majetkového transferu. Mezi tyto funkce patii:

= funkce pro rozhodnuti (funkce poradenska),

» funkce zprostredkujici (funkce rozhod¢i),

= afunkce argumentacni.
poskytuje obéma trznim stranam informaci o odhadu subjektivni hrani¢ni hodnoty, jinymi
slovy dava informaci o miniméalni cené pro prodévajiciho a maximalni cen¢ pro kupujiciho.
Na tuto funkci navazuje funkce zprostredkujici (rozhod¢i), pfi které by ocenovatel mél
alespont odhadnout hrani¢ni hodnoty trznich stran a najit spravedlivou cenu v ramci
odhadnutého intervalu. Posledni funkce, argumenta¢ni funkce, slouzi pro poskytnuti co
nejvice argumentl, které zlepsi vyjednavaci pozici daného subjektu (Maftik, 2011a, s. 31).

Vedlejsi funkce jsou pak uskute¢iiovany tehdy, pokud majetkové poméry mezi ucastniky
transakce nejsou zménény. Jedna se o tyto funkce (Krabec, 2009, s. 135):

= funkce komunikac¢ni,

= funkce danova,

= a funkce podpiirna pii tvorbé¢ spoleCenskych smluv.

Komunikaéni funkci plni ocenéni v ptipadé, je-li jeho ucelem stanoveni hodnoty pro
finan¢ni vykaznictvi. Pii danové funkci je ocenéni vyuzivano pro ucel urceni danového
zakladu. Ocenéni také plni konkretizujici funkci v ramci spole¢enskych smluv obecné
upravenych ustanovenich, které pojednavaji o vypotraddani majetku (Krabec, 2009. s. 135).

Kolinska skola a predevS§im rozhod¢i hodnota pak miiZze mit rozhodujici vyznam tam,
kde je tfeba vyrovnat zajmy jednotlivych trznich stran v konkrétnim piipadé. Radi se sem

zejména vyznamna ¢ast transformaci podniku, ale i prodej podniku (Mafrik, 2011a, s. 35).

1.4 Divody oceniovani podniku

Ocenéni samo o sob¢ predstavuje podle Marika (2011a, s. 35) sluzbu, kterou si zdkaznik
objednd, nebot’ mu piinadsi néjaky uzitek. Tento uZitek nabyva riizné povahy podle potieb
objednavatele a cilti, pro které se ocenéni vytvari. Z tohoto diivodu jsou rozliSovany ocenéni
vychézejici z riznych podnétli a mohou byt vyuzita k riznym tcelim. Podnéty ke stanoveni
hodnoty podniku mohou byt velmi riiznorodé. Mezi nejbéznéjsi podle Kislingerové (2001,
s. 11) patfi:

= koup¢ a prodej podniku jako celku, poptipadé€ jeho ¢asti,
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transformace podniku, tj. zména jeho pravni formy,

splynuti nebo slou¢eni obchodni spole¢nosti,

zvyseni Ci snizeni zakladniho kapitalu pfijetim, vstupem ¢i vystoupenim spolecnika,
akcionare, likvidaci, konkurzem, dédictvim,

vklad podniku do stavajici ¢i nové zakladané spole¢nosti,
restrukturalizace podniku za ucelem zvyseni jeho hodnoty,
rozhodovani o sanaci ¢i likvidaci,

uvedeni spolecnosti na kapitalovy trh,

poskytovani ¢i pfijeti uvéru nebo jinych forem ciziho kapitalu,
hodnoceni uspésnosti vysledkl prace managementu,
hodnoceni realné bonity spole¢nosti,

pojisténi podniku,

placeni riznych dani aj.

Polacek a Attl (2006, s. 21) uvadi, ze na el ocenéni lze také nahlizet z pohledu

obchodniho zdkoniku (pfed jeho rekodifikaci), ktery v piedepsanych piipadech striktné

vyzaduje vypracovani znaleckého posudku. Jedna se o tyto nasledujici ptipady:

urceni vySe nepenézitého vkladu,

uréeni vyse vypotadaciho podilu,

piezkoumani zprav o pomérech mezi propojenymi osobami,

ocenéni jméni,

provéieni ndvrhu smlouvy o fizi, rozdéleni ¢i pfeméné,

vyslovit se k pfiméfenosti ceny vetejného navrhu smlouvy o koupi cennych papirt,
provéieni ovladaci smlouvy a smlouvy o ptevodu zisku,

ocenéni majetku pii jeho pfevodu mezi spiiznénymi subjekty,

urceni vysSe penczitého vypotradani hlavniho akcionaie s ostatnimi akcionafi pii
zruSeni obchodni spolecnosti s pfevodem jméni na akcionate, ¢i pii squeeze-outu
(vytésnéni) drobnych akcionait,

urceni vyse likvida¢niho zistatku (neni nutné dle obchodniho zakoniku).

Diivody pro ocenéni podniku lze také rozlisit podle toho, zda souvisi se zménou

vlastnictvi (se vztahem k transakcim), ¢i nikoliv a zda jsou, ¢i nejsou zavislé na vili vlastnika

(Vachal, Vochozka, 2013, s. 136). PfiCiny, resp. divody ocetiovani podniku jsou pro

ptehlednost znazornény tabulkou 1.
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Tabulka 1 Diivody ocefiovani podniku

Zavislé na
vili vlastnika

Se zménou vlastnictvi

(se vztahem k transakcim)

koupé nebo prodej podniku ¢i
jeho casti

vstup na burzu

navyseni kapitalu

podnik jako nepenézity vklad
smlouva o prevodu zisku nebo o
ovladnuti

zaclenéni

privatizace

vstup spolecnika do spolecnosti

Bez zmény vlastnictvi
(bez vztahu k transakcim)

stanoveni ekonomického zisku
stanoveni ucetni hodnoty
budouci publicita

hodnotové orientované
strategické planovani
vymezeni vztahti spole¢nika
tykajicich se uc€asti na zisku a
odstupného

hodnotové orientované odmény
manazerti

Nezavislé na
vuli vlastnika

prevod majetku

slouceni

prevod

dédické spory

rozvod

vyvlastnéni, rozpusténi
vyloucéeni nebo odstoupeni
spole¢nika ze spole¢nosti

sanhace
uvérova bonita
danové ptiznani

Zdroj: Zpracovano podle VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové iizeni. Praha: Grada, 2013, s. 136—

137.

Na zavér je tteba dodat, ze ,,v kazdém pripadeé by u kazdého ocenéni mélo byt jasné

Feceno, z jakého podnétu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jednd, jaka uroven (hladina)

hodnoty ma byt urcena a k jakému datu hodnota plati* (Maftik, 2011a, s. 36). Je nezbytné

zduraznit, ze datum ocenéni predstavuje datum, ke kterému je odhadnutd hodnota vztazena.

Datum ocenéni se neshoduje s datem, kdy je ocenéni zpracovano. Do hodnoty podniku se

totiz nemohou promitat udélosti a vlivy, ke kterym doslo az po datu ocenéni (Matik, 2011c,

s. 7).
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2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadieni hodnoty podniku prostiednictvim urcité
penézni Castky, pricemz potencial podniku je ohodnocen penézitym ekvivalentem (Mafik,
2011a, s. 36). Ocenéni je zalozeno na dukladné znalosti ekonomickych a odvétvovych
trendech, fungovani predmétné firmy a jejich konkurentd. Vyzaduje také nutnost zvazeni
dalSich finan¢nich i nefinan¢nich informaci, kterymi jsou napiiklad informace z pravniho
aregulatorniho prostiedi. Ocenovani v sobé spojuje nejen analyzu, ale i zkuSenosti
a odborny usudek (Deloitte, 2017, [online]). Pfed samotnym vyrokem o hodnot¢ podniku
jako celku tak zpracovatel ocenovani stoji pfed velmi obtiznym tkolem, ktery spociva
Vv feSeni celé fady problému (Kislingerova, 2001, s. 25). Nasledujici podkapitola se proto
zabyva zakladnimi kroky ocefiovani podniku, kterymi musi ocenovatel projit, aby mohl

k zavéreéné penézné vyjadiené hodnoté podniku dospét.

2.1 Zakladni postup pri oceniovani podniku

Univerzalni postup ocefiovani podniku neni mozné stanovit, coz je evidentni uz
z existence Sirokého spektra el ocenovani podniku, které byly vyjmenovany
v podkapitole 1.4. Postup ocenéni je potieba modifikovat nejen pravé podle konkrétniho
podnétu k ocenéni, ale i podle konkrétni kategorie zjistované hodnoty, dostupnosti
informaci ¢i podle zvolené metody ocenéni. Jednotlivd ocenéni se tak od sebe odlisSuji
Vv zavislosti na téchto konkrétnich podminkach. Je vSak mozné nastinit urcity rdmec, jenz
vnitin€ roz¢lenuje proces ocenéni podniku do jednotlivych kroki.

Nastin zékladniho postupu pfi stanoveni hodnoty firmy uvadi Kislingerova (2001, s. 26),
ktera ho zaroven velmi nazorn¢ demonstruje obrazkem 1. Na samotném zacatku pied
zahajenim prace na ocenovani, jak zduraziiuje Maftik (2011a, s. 36), je nezbytné si vymezit,
za jakym ucelem bude ocenéni provadéno a jaka hodnota by méla byt vysledkem daného
ocenéni. S timto tvrzenim se shoduje i Kislingerova (2001, s. 215), ktera dodava, ze cil prace
se stava jakymsi voditkem pro vybér modelii, které se nésledn€ vyuziji. Po vymezeni zadani
prace obsahujici specifikaci ucelu ocenéni nasleduje sestaveni pracovniho tymu skladajiciho
se jak z odborniki, tak ze zastupcti vrcholového managementu, jejichz role v tymu je velmi
podstatnd, nebot’ pravé oni dodavaji potfebné informace z podniku. Prace v tymu probiha
v souladu s casovym harmonogramem, ktery je na pocatku vytyCen ve vazbé na finalni

termin reSeni.
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Obriazek 1 Postup p¥i ocefiovani podniku

1. Vymezeni
| zadani prace | .

/

2. Vytvoreni
pracovniho

» Specifikace cile ocenéni
 Definice zadani

* Tym
- vedouci tymu

— zastupci poradenské firmy
— zastupci podniku

3. Plan prace

<

* Zavazné terminy praci ve vazbé nacil a
termin reseni

* 1. Okoli podniku

4. Sbér — makroprostredi
vnéjsich a — mikroprostredi
— 'vniti‘m'ch' — * 2. Podnik
informaci — minulost (3-5 let)
- soucasnost
— budoucnost (3-5 let)
= A‘;\:'!vza | J * Finanéni analyza (3-5 let)

\ \// o Strategicka analyza (3-5 let)
6. Vybér
metod ve

- vazbénacl

W

* Metodologicka opravnénost, syntéza
proménnych, vwbér modeld

7. Analyza ) X L i
ocenéni * Aplikace zvoleného metodického aparatu
ve vazbé na Gcel ocenéni
8. Syntéza

* Analyza a syntéza vysledku

: . vysledkd
— * Pfiprava zavéreéného vyroku

L9 Zavér »
Zdroj: Zpracovano podle KISLINGEROVA, Eva. Ocefovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2001, s. 26.

» Vyrok o hodnoté podniku k datu ocenéni

Pro kvalitni ocenéni je nezbytné vyuzivat nejen informace z podniku, ale také informace
0 prostiedi, ve kterém podniku piisobi a o odvétvi, do kterého podnik spada. Jedin¢ diky
informacim z makroprostfedi a mikroprostfedi lze vytvofit spravny obrazek o fungovani

daného podniku. Na tuto fazi sbéru vnéjSich a vnitinich informaci navazuje faze analyticka
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zahrnujici strategickou a finan¢ni analyzu (Kislingerova, 2001, s. 25). Tyto analyzy slouzi
k posouzeni celkového stavu podniku, jeho postaveni na trhu véetné jeho konkurencni sily
apredevsim k posouzeni, zda je podnik schopen dlouhodobé piezit a tvotit hodnotu. Analyzy
je nezbytné provadét vzdy, a to bez ohledu na to, jaké ocenovaci metody budou ve finale
pouzity (Marik, 2011a, s. 36). Dalsim krokem po analyze dat je aplikace modelt, jejichz
vybér je dan cilem prace. Je prospésné, aby bylo pouzito vice modeli, a to z divodu lepsiho
oveéfeni spravnosti vysledku ocenéni. V pfipad€, Zze je vyuzito vice metod ocenovani,
je potieba na zavér provést syntézu vysledki a formulaci zavéru, k némuz tym odborniki
dospé€l. Jinymi slovy to znamend, ze proces ocenéni podniku kon¢i vyrokem o jeho
stanovené hodnot¢ k ur¢itému datu (Kislingerova, 2001, s. 26).

Marik (2011a, s. 53) shrnuje postup pii stanoveni hodnoty podniku do ctyt fazi, které
V obecné roving doporucuje dodrzovat:

1. sbér vstupnich dat — zakladni informace o podniku, ekonomické data podniku (napf.
ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy), informace o trhu, konkurenci, odbytu, marketingu,
vyrob¢, dodavatelich a pracovnicich,

2. analyza dat — strategicka analyza, finan¢ni analyza, rozdé€leni aktiv na provozné nutna
a nenutnd, analyza a progndza generatorli hodnoty a orientani ocenéni na zakladé
generatort hodnoty,

3. sestaveni finan¢niho planu,

4. ocenéni — volba metody, ocenéni podle zvolenych metod a souhrnné ocenéni.

,,PFi praktickém pouziti viak budou mit jednotlivé kroky ruznou podobu, hloubku a vahu
zejména podle konkrétnich metod, které budou pouZity k viastnimu oceneni “ (Matik, 2011a,
s. 53). Uvedené postupy oceniovani podniku jsou sice po teoretické strance precizni, avSak
Vv praxi byvaji ¢asto n¢které kroky nedodrZeny, zjednoduseny ¢i dokonce zcela vynechany.
Dtivodem je jak pracnost a Casova narocnost, tak pfedev§im mala dostupnost disponibilnich
dat. To plati zejména u rozdéleni aktiv podnik na provozné nutna a zbytna, kdy zpracovatel
ocenéni Casto neni schopen aktiva rozdélit diky nedostatecné znalosti podniku. Dale se to
tykd analyzy generatorti hodnoty a orientaéniho ocenéni, kterd byvaji z pragmatickych
procesu ocenéni lze povazovat strategickou analyzu, finan¢ni analyzu a tvorbu finan¢niho
planu. Tyto faze jsou spole¢né pro vice oceniovacich metod a budou detailn€ji rozebrany
Vv nasledujicich podkapitolach. Z hlediska vztahu k metodam ocenéni Ize konstatovat, ze je
nezbytné vzdy provadét strategickou a finan¢ni analyzu. Finan¢ni analyzu mulZeme

pominout u majetkovych metod, naopak vétsi vahu bude mit u trznich metod, kdy je kladen
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znaény diraz na srovnavaci analyzu v ramci obdobnych podniki. Pokud to dostupna data
trochu dovoli, je spravné vzdy provést rozdéleni aktiv na provozni a neprovozni. Toto
rozdéleni je mozné opomenout v piipadé€, kdy je podnik ocenovan likvidacni metodou,
nebot’ v tomto piipadé je nahlizeno na veskera aktiva jako nepotiebna k dalSimu provozu.
Pti predpokladu pokra¢ovani podniku musi oceniovatel pracovat s generatory hodnoty, nebot’
musi dokazat dlouhodobou perspektivu podniku. Finan¢ni plan je potieba zpracovat jen
tehdy, pokud je pouzita n¢kterd z vynosovych metod, mizeme ho tedy u majetkovych a
trznich metod opomenout. U kazdého ocenéni je vSak nezbytné odivodnit zvolenou
ocenovaci metodu, poptipad¢ provést tzv. souhrnné ocenéni, pokud bylo pouzito vice
ocenovacich metod. Ke kazdé pouzité metod¢ je pak v tomto pfipad¢ pfifazena urcita funkce
a nasledné vyvozena vysledn4 hodnota podniku. Cely postup ocefiovani je potieba dodrzet
u vynosovych metod (Matik, 2011a, s. 54).

Z pohledu kategorie zjistované hodnoty plati fakt, ze uplny postup ocenéni musi byt
podrobnéji zpracovan pii stanoveni trzni ¢i objektivizované hodnoty nez pfi stanoveni
hodnoty subjektivni. Divodem je, ze plany vtomto ptipadé vychazeji prevazné
z ptedpokladli a odhadli zpracovatele ocenéni, ktery musi své vysledky fadné zdivodnit

a okomentovat (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 127).

2.2 Strategicka analyza

Klicovym krokem k ur¢eni hodnoty podniku je ptfedpoveéd jeho budouciho vyvoje.
Ptedtim nez zpracovatel oceniovani ptistoupi k takové predpovédi, musi nejdiive podrobné
poznat situaci podniku v soucasnosti i minulosti. Procesem detailniho posouzeni veskerych
stranek cinnosti podniku se zabyva pravé strategickd analyza. Jeji tlohou je posoudit
postaveni podniku v ramci svého okoli a popsat jeho vychozi stav pro ¢innost podniku
v budoucnosti (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 128). Strategicka analyza piedstavuje vychodisko
pro selekci a formulaci posléani, cilii a strategie vedouci k jejich naplnéni. ,,Jejim cilem je
identifkovat, analyzovat a ohodnotit vsechny relevantni faktory, o nichz lze predpokladat, Ze
budou V budoucnu ovliviiovat strategii podniku. Strategickd analyza zahrnuje riizné
analytické techniky vyuzivané i pro identifikaci vztahii mezi okolim podniku, zahrnujicim
makrookoli, odveétvi, konkurencni sily, trh, konkurenty, a zdrojovym potencialem podniku *
(Synek, Kislingerova, 2015, s. 186).

Strategickd analyza je povazovana za klicovou etapu procesu ocenovani, nebot” jejim

hlavnim tkolem je vymezit celkovy vynosovy potencial oceniované¢ho podniku. Vynosovy
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potencial podniku je dan vnéj$im potencidlem (tj. Sancemi a riziky) a vnitfnim potencidlem
(tj. silnymi a slabymi strankami), kterym podnik disponuje (Matik, 2011a, s. 56).
Strategickd analyza zpracovavana za ucelem ocenéni podniku ve své podstaté vychazi
Z klasické manazerské strategické analyzy. V tomto piipad¢ vSak neni rozumné piejimat cely
aparat strategické analyzy, bariéry v dostupnosti k informacim to stejnak neumoznuji. Volba
metod musi byt v prvni fadé adekvatni ke stanovenému cili (Vochozka, Mulac, 2012, s. 128).
V piipadé procesu ocenéni plni strategicka analyza podle Matika (2011a, s. 57) tfi zékladni
cile, které na sebe navazuji:

1. posuzuje strategickou pozici podniku,

2. je podkladem pro prognézu trzeb podniku do budoucnosti,

3. posuzuje rizika spojena s podnikem.

S ohledem na cile strategické analyzy lze vyty€it dvé zdkladni oblasti jejiho zaméteni,
a to analyzu zamétenou na vné&jsi okoli podniku a analyzu vnitinich zdroji a schopnosti
podniku (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 10). Tyto dv€ roviny jsou vzajemné propojené

a vymezuji strategickou pozici podniku, jak je schematicky zndzornéno na obrazku 2.

Obrazek 2 Strategicka analyza
vnéjii faktory

Konkuretni sily, nakladove

Politicke, ekonomicke, ‘ Atraktivita odveéti, hybné sily,
postaveni kenkurentd a

sociokulturni, technologickeé a klicove faktory uspéchu,

jiné vlivy makrookoli, tlaky na strategické konkureéni Lo A 5
BBl Pt ofekavané reakce rivalu
| | |
. 4 k4 —
Strategicka pozice podniku
Vnitini faktory T

Specifické pfednosti, dostupné zdroje, relativni
kankureéni sila, silné a slabé stranky

Zdroj: Zpracovano podle SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategicka analyza. 2. pieprac. a dopl.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2006, s. 10.

Analyza okoli je zamé&fena na identifikaci a rozbor faktorti okoli podniku, které plisobi

na jeho strategickou pozici a utvaieji potencidlni pfilezitosti a hrozby pro jeho fungovéni.

Zabyva se vlivy jednotlivych ¢initeli v makrookoli a mikrookoli a jejich vzajemnymi
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vazbami a souvislostmi (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 10). Analyza makrookoli se
soustfed’uje na faktory, které jsou pro podnik velmi téZce kontrolovatelné, moznosti jejich
ovlivnéni jsou ze strany podniku nulové az mizivé. Podnik tak musi svoji Cinnost
prizpuasobovat ptisobeni téchto faktorii a pruzné na jejich zmény reagovat (Vochozka, Mulac,
2012, s. 129). Pro analyzu makroprostfedi je vyuzivana analyza PESTLE mapujici faktory
politické, ekonomické, sociélni, technologické, legislativni a ekologické (environmentalni).
Metoda PESTLE tak analyzuje faktory vnéjSiho prostredi, které¢ by mohly znamenat budouci
prilezitosti ¢1 hrozby pro hodnocenou firmu (Grasseova, Dubec a kol., 2010, s. 179). DalSimi
faktory vyrazné pusobici na ¢innost podniku jsou faktory mikrookoli, které na rozdil
od faktord makrookoli jsou ve vét$i mife podnikem ovlivnitelné. Analyza mikrookoli
predstavuje analyzu odvétvi, kdy je kladen diiraz zejména na konkurenéni prostiedi. Ukolem
této Casti analyzy je identifikovat sily a faktory ¢inici odvétvi vice ¢i méné atraktivni.
Analyza stavi na zakladnich charakteristikach odvétvi, pficemz stézejnimi ¢astmi je urceni
sil majici vyznamny vliv na vyvoj a zmény v odvétvi, a na klicovych faktorech tspéchu
ovliviiujicich tspésnost a netspésnost podniku v odvétvi. Prostiednictvim Porterova modelu
péti sil 1ze identifikovat vlivy, které maji podstatny vliv na pfitazlivost odvétvi. Jsou jimi
konkurence a rivalita mezi stavajicimi podniky v odvétvi, hrozba vstupu novych konkurentd,
hrozba substitucnich vyrobkt, vyjednavaci sila dodavatelli a vyjednéavaci sila kupujicich
(Synek, Kislingerova, 2015, s. 187).

Analyza vnitinich zdroji a schopnosti podniku je zaméfena na identifikaci zdroju
a schopnosti podniku, resp. strategické zptisobilosti, kterou musi podnik disponovat, aby byl
schopen pruzné reagovat na prilezitosti a hrozby, které v jeho okoli vznikaji nepfetrzité. Tato
analyza se zabyva jednak jednotlivymi druhy zdroju, jednak schopnostmi, jak zdroje
vyuzivat. Komplexn€ pojatd analyza vnitfnich zdroji a schopnostni vede k vymezeni
jedinecnych piednosti firmy jakozto zakladu jeji konkurencni vyhody (Sedlackovéa, Buchta,
2006, s. 11).

Vysledky analyzy okoli a analyzy vnitinich zdroji a schopnosti jsou podkladem pro
syntézu, kterd smefuje k urceni zdroji konkurenéni vyhody a vyty€eni konkurencni pozice
podniku jako vychodiska pro strategii podniku. Syntézu vysledkl lze provést s vyuzitim
naptiklad SWOT analyzy, kterd identifikuje silné a slabé stranky podniku a vztahuje je
Kk hlavnim vliviim z okoli podniku a uréenym pfilezitostem a hrozbam. Syntéza vysledkd je

tak konecnym krokem strategické analyzy (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 11-12).
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2.2.1 Postup strategické analyzy pri ocefiovani podniku

Strategicka analyza je podle Matika (2011a, s. 57) dilezitym predpokladem vérohodnosti
vysledného ocenéni. V rdmci procesu stanoveni hodnoty se strategicka analyza mize skladat
z téchto krokt:

1. relativni trh, jeho analyza a progn6za — analyza vnéjSiho potencialu,

2. analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku,

3. prognoza trzeb ocenovaného podniku — tento krok je vysledkem dvou kroku

piedchozich (Matik, 2011a, s. 58).

Prvnim krokem strategické analyzy je jednozna¢né vymezeni relevantniho trhu
ocenovaného podniku, nebot’ pravé relevantni trh predstavuje bitevni pole, kde sledovany
podnik svadi boj se svymi konkurenty. Je proto zapotiebi tento trh dikladné zmapovat, a to
Z pohledu vécného (tj. produktu), tzemniho, zdkaznikl a konkurent (Maftik, 2011a, s. 59;
Vochozka, Mulac, 2012, s. 131).,,Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoznila
ziskat zakladni data o tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo mozZno nadsledné
zpracovat prognozu dalsiho vyvoje tohoto trhu* (Matik. 2011a, s. 59). Za zékladni data
otrhu lze povazovat odhad velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu v ¢ase, poptipadé
I segmentace trhu. Velikost trhu by méla byt odhadnuta zejména na zaklad¢é velikosti
poptavky, tj. na zakladé celkovych prodeji a spotieby. Nasledujicim krokem hodnoceni
relevantniho trhu je posouzeni jeho atraktivity. Analyza atraktivity trhu mé4 za snahu
obsahnout veskeré klicové aspekty €inici trh 1dkavym véetné zahrnuti faktort, které piisobi
opacn€. Pro vypocet se obvykle pouziva vicekriterialni hodnoceni, kdy mezi nejcastéji
vyuzivand kritéria patfi rust trhu, velikost trhu, intenzita pfimé konkurence, primérna
rentabilita, moZnosti substituce, bariéry vstupu, citlivost na hospodaisky cyklus, struktura
zakaznik a vlivy prostfedi. Témto jednotlivym kritériim jsou pfidéleny vyznamnostni vahy
apoté vypocitan vazeny aritmeticky pramér vyjadiujici celkovou atraktivitu trhu. Atraktivita
trhu je povazovana za jednou z klicovych vystupii analyzy mikrookoli, poddva obraz
0 perspektivach podniku a musi byt brana v tivahu 1 pfi tvorbé finan¢niho planu (Vochozka,
Mulag, 2012, s. 131-132). Matik (2011a, s. 63) dodava, Ze analyza atraktivity si klade za cil
1épe posoudit Sance a rizika spojena s podnikanim v pfedmétné oblasti. Tyto informace se
poté budou promitat do progndzy vyvoje trhu jako celku a trzniho podilu ocenovaného
podniku a budou také podkladem pro stanoveni rizikové ptirazky pro diskontni miru.

DalSim krokem je prognéza vyvoje trhu jako celku, kdy vychodiskem progndzy je
analyzy hlavnich faktorti pusobicich na vyvoj trhu. Ocenovatel vsak musi faktory volit

Vv zavislosti na konkrétni situaci, jedna se vSak predev§im o faktory narodohospodarskeé
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(HDP, celkova prumyslova produkce, spotfeba atd.), obecné faktory poptavky (piijmy
obyvatel, ceny, pocet obyvatel atd.) a faktory specifické pro danou skupinu produktii
(spottebni zvyklosti a mddni trendy), (Matik, 2011a, s. 68). Pro odhad budouciho vyvoje
relevantniho trhu jako celku lze vyuzit metodu regresni analyzy a extrapolace ¢asové fady
vychazejici z historického vyvoje trhu. Vysledna progndza je pak ziskana kombinaci obou
ptistupli a posouzenim jejich vhodnosti pro konkrétni piipad (Vochozka, Mula¢, 2012,
S. 131). Prognéza tempa ristu trhu, ptipadné odvétvi se tak stava prvnim ramcem pro
projekci trzeb oceniovaného podniku.

Na prognézu vyvoje relevantniho trhu navazuje analyza konkurenc¢ni sily ocefiovaného
podniku, jejiz hlavni ulohou je odhadnout budouci vyvoj trznich podilti daného podniku.
Prvnim krokem je stanoveni dosavadnich trznich podilii ocefiované podniku, déle je
provadéna identifikace hlavnich konkurentl, na kterou navazuje analyza vnitiniho
potencidlu a konkuren¢ni sily oceiovaného podniku. V ramci této analyzy se posuzuje,
do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a do jaké miry je
schopen ¢elit konkurenci a ptfipadnym hrozbam. V Gzké ndvaznosti na tento krok je také
hodnocena konkuren¢ni sila ocenovaného podniku vzhledem k hlavnim konkurentiim.
Vysledkem téchto krokt je predikce mozného vyvoje trzniho podilu daného podniku (Mafik,
2011a, s. 74-80).

Poslednim krokem je prognodza trzeb, ktery vychazi z vysledki z predchozich krokd, a to
z analyzy a progndzy relevantniho trhu a z analyzy vnitfniho potencialu a konkurenéni sily
podniku. Velikost trzeb ocenovaného podniku je tedy vyjadiena jako podil na obratu trhu
jako celku. Kontrolnim vypoctem k takto stanovené predikci obratu je extrapolace Casoveé
fady vyvoje podnikovych trzeb v minulosti (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 135-136).
Vysledkem strategické analyzy je jednak predbézny vyrok o perspektivnosti oceflovaného
podniku, ktera je dana atraktivitou trhu, na kterém ptisobi a konkurenéni silou, kterou vynika,
jednak odhad budoucich trzeb podniku.

Na zavér je nezbytné poznamenat, zZe soucasti strategické analyzy, konkrétn€ analyzy
vnitiniho potencidlu podniku, je i1 finan¢ni analyza. Financ¢ni analyza byva vSak
zpracovavana relativné podrobné, v ocenovacich posudcich byva vycleiiovana v samostatné

¢asti, a proto o ni samostatné pojednava nasledujici podkapitola.
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2.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza predstavuje soubor ¢innosti, jejichz ukolem je zjistit a komplexné
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Lze ji povaZzovat za jakousi inventuru sou¢asného stavu
podniku a jeho dosavadniho vyvoje scilem cinnost podniku do budoucnosti zlepsit
(Scholleova, 2012, s. 163-198). Finan¢ni analyza V sob¢é zahrnuje zhodnoceni podnikové
minulosti, soucasnosti a predikci budoucich finan¢nich podminek. Pfi jejim zpracovani je
usilovano o identifikaci slabych stranek v podnikovém finanénim zdravi, které by mohly pro
podnik v budoucnu ptedstavovat hrozbu, a silnych stranek souvisejicich s jejich moznym
vyuzitim v budoucnosti jako pfilezitost. Hlavni tlohou finan¢ni analyzy podniku je tak
ptipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o jeho fungovani (Rackova, 2015, s. 9-11).

Mezi zékladni zdroje informaci pro finanéni analyzu patii jak ucetni zavérka podniku
skladajici se z rozvahy, vykazu zisku a ztraty (vysledovky) a vykazu o penéznich tocich
(vykazu cash flow), tak informace 0 vlastnicich, produktech, technologiich, dodavatelich
a odbératelich, struktufe a poctu zaméstnancui. Vysledky finan¢ni analyzy vyuzivaji veskeré
osoby, které jsou z néjakého diivodu zainteresovany na ¢innosti podniku (Scholleova, 2012,
s. 163). Lze je rozdé€lit na externi a interni uzivatele. Externimi uzivateli jsou investofi,
banky a jini véfitelé, stdt a jeho organy, zakaznici, dodavatelé, konkurenci, internimi
uzivateli pak manazefi, zaméstnanci, odborafi (Kislingerova, 2010, s. 48).

V ramci ocenovani podniku plni finan¢ni analyza dvé zékladni funkce spocivajici
Vv provéteni finanéniho zdravi podniku (ex post analyza) a ve vytvoreni zékladu pro finan¢ni
plan (ex ante analyza), z kter¢ho je pak odvozovana vynosova hodnota. Prvni funkce hleda
odpovéd’ na otazku, jak vypada finan¢ni situace podniku k datu ocenéni, tedy jde o historicky
vyvoj a predikci toho, co 1ze ocekéavat v nejbliz§i budoucnosti. Druha funkce se snazi vyuzit
finan¢ni analyzu jako ndstroj, prostiednictvim které¢ho je z minulého vyvoje podniku
vytézeno co nejvice poznatkli jako zakladu pro napldnovani hlavnich finan¢nich veli¢in
(Rackova, 2015, s. 21). Aby tyto funkce byly naplnény, ocefiovatel musi z finan¢ni analyzy
vyvodit dva zavéry, které se nasledné promitnou do stanoveni hodnoty podniku. V prvni
fad€ by mél ocenovatel z finan¢niho pohledu doplnit pfedbézné vyjadieni o perspektivnosti
podniku, ktery jiz ¢asteCné vyplynul ze strategické analyzy. V druhé fadé by mél doplnit
podklady pro stanoveni rizika podniku, v pfipadé, ze ve finanénim hospodateni nalezne
néjaké vyrazné nedostatky ¢i naopak ptednosti. K ziskani presvéd¢ivé dokumentace pro
ucinéni téchto dvou vyznamnych zavéru postupuje ocenovatel v ramei finanéni analyzy tak,

ze nejprve provetuje Uplnost a spravnost vstupnich udaji, poté sestavuje analyzu zakladnich
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ucetnich vykazi a vyhodnocuje vypoctené pomérové ukazatele, nakonec zpracovava
souhrnné zhodnoceni dosazenych vysledkt (Mafik, 2011a, s. 96-97).

., Financni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodarent
podniku, pri které se ziskana data tridi, agreguji, pomeruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji
se vztahy mezi nimi, hledaji se kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se
zvySuje vypovidaci schopnost zpracovanych dat, zvysuje se jejich informacni hodnota*
(Sedlacek, 2011, s. 3). Pro agregaci a pométovani ziskanych dat se v radmci financni analyzy
obvykle vyuzivaji dvé rozborové techniky — tzv. procentni rozbor a pomérova analyza.
Vychodiskem pro obé¢ techniky jsou absolutni ukazatele, které vychazeji ptimo z posuzovani
hodnot jednotlivych polozek ucetnich vykazii. Hodnoty rozvahy ptedstavuji stavové
veli¢iny, nebot’ se vztahuji k uréitému casovému okamziku. Naopak hodnoty z vykazu zisku
a ztraty v podobé vynost a nakladi vyjadiuji tokové veli¢iny vztahujici se k ur€itému
¢asovému intervalu. Technika procentniho rozboru se opira o rozbor absolutnich vstupnich
hodnot a vypracovani rozboru vertikalni (tj. procentni rozbor) a horizontalni (tj. vypocet
rozdil a indexll) struktury ucetnich vykazi. Z rozdilu stavovych veli¢in lze vypocitat
rozdilové ukazatele. Pomérova analyza navazujici na analyzu vstupnich dat pracuje
s pomérovymi ukazateli, jejichZz vypocet je dan podilem dvou polozek zdkladnich ucetnich
vykazu (Kislingerova, 2010, s. 78-97; Ruckova, 2015, s. 41-42).

Pro zpracovéani finan¢ni analyzy za Ucfelem ocenéni podniku je vyuZzivano nékolik
zakladnich technik, mezi které patii (Scholleova, 2012, s. 197-198):

= rozbor absolutnich ukazatelti — horizontalni a vertikalni analyza, bilan¢ni pravidla,

» pomgérova analyza — ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti,

* rozbor rozdilovych ukazatelli — analyza pracovniho kapitalu,

* souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi — bankrotni a bonitni modely.

2.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazi

,,Horizontalni (vodorovna) analyza sleduje vyvoj polozek ucetnich vykazii v case, hodnoti
stabilitu a vyvoj z hlediska primerenosti ve vSech polozkach, silu vyvoje“ (Scholleova, 2012,
s. 166). Hled4 odpovéd’ na otazku o kolik (jednotek ¢i procent) se zménila ptisluSnéa polozka
Vv Case. Rozbor mlze byt zpracovan bud’ meziro¢né, kdy jsou srovnavany dvé po sob¢ jdouci
obdobi, nebo za n¢kolik ucetnich obdobi. Horizontalni analyza muze byt provadéna
prostfednictvim podilové ¢i rozdilové analyzy. V rdmci podilové analyzy je sledovan
relativni rist hodnoty polozky rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty, ktery je vyjadfen pomérem

hodnoty obdobi n k hodnoté obdobi minulého (n — 1). V pfipadé rozdilové analyzy je
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sledovéan absolutni riist polozky rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty, ktery je dan rozdilem
polozky na (n—1), (Scholleova, 2012, s. 166). Nastrojem horizontalni analyzy jsou fetézové
¢i bazické indexy?”.

,,Vertikalni (svisla) analyza sleduje proporcionalitu polozZek ucetnich vykazii vuci
zakladni velicine“ (Scholleova, 2012, s. 166). Hledd odpovéd’ na otazky, zda se pii vyvoji
podniku méni vzajemné proporce jednotlivych polozek a zda ve struktufe majetku, kapitalu
1 tvorby zisku dochazi k n¢jakému vyvoji, nebo je stabilni. Vertikalni analyza si klade za cil
stanovit podil jednotlivych polozek majetku na celkovych aktivech, dale stanovit podil
jednotlivych zdroji financovani na celkovych pasivech a nakonec podil jednotlivych
polozek vysledovky na trzbach, zejména provoznich trzbach (Scholleova, 2012, s. 166).
Trzby z provozu totiz predstavuji veli¢inu nejlépe zobrazujici skutecnou velikost obratu
podniku.

Horizontalni a vertikalni analyzu pfedstavujici vychozi bod pro tvorbu finan¢niho planu

ocenovaného podniku je vhodné doplnit i rozborem uplatiiovani bilan¢nich pravidel.

2.3.2 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla pfedstavuji doporuceni pro vyvazené financovani. Vedeni podniku by
se tak témito pravidly mélo fidit pfi jeho financovani za ucelem dosaZeni dlouhodobé
finan¢ni rovnovahy a stability. Zpravidla jsou uvadéna Ctyfi pravidla zahrnujici zlaté
bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a riistové pravidlo (Kislingerova,
2001, s. 66-67).

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani vychazi ze slad'ovani ¢asového horizontu majetku
podniku s ¢asovym horizontem zdroji vyuzivanych k financovani. Plati, Ze dlouhodoby
majetek je financovan vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi cizimi zdroji (tj. dlouhodobymi
zdroji), kratkodoby majetek je financovan odpovidajicimi kratkodobymi zdroji (Vochozka,
2011, s. 21). V tomto piipadé se jedna o tzv. neutralni zpusob financovani vyjadiujici idealni
stav, ktery v praxi zpravidla nenastava. Podnik financujici dlouhodobymi zdroji 1 obéZny
majetek (kratkodoba aktiva) vyuZziva tzv. konzervativni zpisob financovani. Tento zplisob
financovani je drazsi, avS§ak méné rizikovy. Podnik vyuzivajici kratkodobé cizi zdroje
i k financovani dlouhodobého majetku aplikuje tzv. agresivni zptsob financovani. Takovy

zpusob financovani je sice velmi levny, ale zato rizikovy (Scholleova, 2012, s. 75).

4 Retézovy index porovnava hodnotu b&zného obdobi k hodnot& predchoziho obdobi. Retézové indexy jsou v praxi b&znéji vyuzivangjsi

z divodu vyssi vypovidaci schopnosti meziro¢niho srovnani. Bazicky index porovnava hodnotu bézného obdobi s vychozim obdobim
(se zvolenou bazi), (Ruckova, 2015, s. 115).
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Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, ze by podnik m¢l vyuzivat vlastni i cizi zdroje.
Cizi zdroje by vsak nemély pfevySovat zdroje vlastni, v meznim piipadé maji byt zdroje
vyrovnané (Kislingerova, 2001, s. 66).

Pari pravidlo fika, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt méné nez dlouhodobého majetku,
aby vznikl prostor také pro financovani dlouhodobym cizim kapitalem. Rovnost vlastniho
kapitdlu a dlouhodobého majetku je pfipustna pouze tehdy, pokud neni vyuzivan
dlouhodoby dluh (Scholleova, 2012, s. 78).

Riistové pravidlo (pomérové pravidlo) v zajmu udrzeni dlouhodobé finanéni stability
doporucuje, aby tempo rustu investic nepiesahovalo tempo ristu trzeb, a to ani

z kratkodobého hlediska (Vochozka, 2011, s. 21).

2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim nastrojem financni analyzy, nebot’ umoziuji ziskat
rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci podniku. Davaji do poméri absolutni hodnoty
jednotlivych polozek ucetnich vykazii, ¢imz umoZziuji analyzovat vzijemné vazby
a souvislosti mezi ukazateli. Pro potieby finanéni analyzy se l1ze obvykle setkat s ukazateli
roztfidénymi do skupin podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodateni a finan¢niho

zdravi podniku. Jsou to pfedevsim skupiny ukazateli:

= rentability,
= likvidity,
= aktivity

= azadluZenosti (Knapkova, Pavelkova a kol., 2013, s. 84).

2.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu predstavuje méfitko schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku uzitim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability
davaji do poméru vysledny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti se zvolenou srovnavaci
zakladnou (Scholleova, 2012, s. 175). Poskytuji pozitivni ¢i negativni obraz o vlivu fizeni
aktiv, financovani podniku a likvidity na rentabilitu. Uddvaji, kolik K¢ zisku ptipadd na 1 K¢
jmenovatele. Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele rentability podle Kislingerové (2010, s.
98-100) patii:

- i EBIT
= rentabilita aktiv (ROA) = T
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- . EAT
= rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = VK

e v EAT
= rentabilita trzeb (ROS) = —,
trzby
-1: f1 , e, EBIT
= rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE) = — .
VK + dlouhodobé zavazky

Skupinu ukazateld rentability je vhodné doplnit o tzv. Du Pontovu analyzu, ktera slouzi
zejména K odhaleni zakladnich faktorti efektivnosti, tedy ke zjiSténi, jak které veli¢iny
ovliviiovaly celkovy vysledek. NejcastéjSim rozkladem je dekompozice vynosnosti
vlastniho kapitalu na vynosnost celkovych aktiv, ktera se sklada z rentability trzeb (ziskové

marze) a obratu aktiv, a finan¢ni paku. Du Pontovu rovnici lze pak zapsat ve tvaru:

_ EAT wzby A _ EAT
ROE = witby A VK VK '

Z uvedeného rozkladu plyne, Ze riist hodnoty ROE je dan tfemi pakami, a to ziskovou
marzi, obratem aktiv a financni padkou. Z rozboru je pak patrné, zda vynosnost vlastniho
kapitalu vyplyva spiSe z vysokych marzi a pomalejsiho obratu, popiipadé je-li tomu naopak,
zda podnik vykazuje spiSe niz$i marze, ale rychlejsi obratovost (Kislingerova, Hnilica, 2008,

s. 30; Synek, Kislingerova, 2015, 287-288).

2.3.3.2 Ukazatele likvidity

., Likvidita je vyjadrenim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni prostiedky
a temi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté v§echny splatné zavazky *
(Kislingerova, 2010, s. 103). Ukazatelé likvidity v podstaté¢ davaji do poméru to, ¢im je
mozné platit (Citatel) S tim, co je nutné zaplatit (jmenovatel). Do Citatele jsou dosazovany
majetkové polozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize. Likviditu
podniku 1ze hodnotit pomoci tfi pomérovych ukazatelti (Knapkova, Pavelkova a kol., 2013,
s. 91-92):

ob€zna aktiva

= phEzna likvidita (likvidita III. stupné) = ,
© vidita (likvid Stup ) kratkodobé cizi zdroje

obézna aktiva — zasoby

= ohotova likvidita (likvidita II. stupn€) = ,
P ( PC) = | odobé oint zdroje

kratkodoby finan¢ni majetek

= okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) = rcatkodobé cizl zdro
atkodobe Ci1z1 zdroje

Ukazatel bézné likvidity by se mél pohybovat v doporu¢eném rozmezi 1,5-2,5. Hodnoty

pohotové likvidity by mély nabyvat hodnot v intervalu 1-1,5. Doporu¢ena hodnota ukazatele
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okamzité (hotovostni, penézni) likvidity by méla byt na urovni 0,2-0,5 (Knapkova,
Pavelkova a kol., 2013, s. 92).

2.3.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ,,hodnoti vizanost kapitalu v jednotlivych formach majetku, meri
schopnost podniku vyuzivat viozenych prostredkii* (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 69).
Jsou vyjadieny bud’ obratovosti (po¢tem obratti), nebo dobou obratu jednotlivych polozek
aktiv, piipadné pasiv.

Ukazatele obratovosti poskytuji informaci o poctu obratek za urcité obdobi, tj. kolikrat se
konkrétni polozka majetku obrati za uréeny ¢asovy interval (obvykle za rok). Cim vyssi je
pocCet obratek, tim krat$i dobu je majetek vazan v podniku a zpravidla se zvysuje zisk

(Scholleova, 2012, s. 178). Mezi ukazatele obratovosti patfi:

. trzb

= obrat aktiv® = —=

aktiva

trzb
= Obrat zasob = — Y ,

zasoby

trzb
= Obrat pohledavek = —y .
pohledavky

Ukazatele doby obratu poskytuji informaci o primérné dobé trvani (obvykle ve dnech)
jedné obratky majetku. Cilem je co nejvice zkratit tuto dobu a zvysit tak pocet obratek,
jinymi slovy usilovat o minimalizaci doby obratu a maximalizaci po¢tu obratek (Scholleova,

2012, s. 178). Mezi ukazatele doby obratu patii:

zasoby

= doba obratu zasob = - 360,

trzby

pohledavky

= doba obratu (inkasa) pohledavek = 360,

trzby

kratkodobé zavazky

= doba obratu (splatnosti) kratkodobych zavazkt = 360.

trzby

Z rozdilu doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki 1ze urcit tzv. obchodni deficit.
Jinymi slovy lze urcit, zda podnik uvéruje své odbératele, nebo naopak zda dodavatelé
financuji provoz podniku. V prvnim pfipadé to mulze piedstavovat potiebu dalSich

finan¢nich zdroji, v druhém ptipadé zvyseni volného penézniho toku (Marinic, 2014, s. 81).

5 Doporuc¢ovana hodnota ukazatele obratu aktiv by méla byt minimalné na urovni 1.
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2.3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

,,Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, jez podnik nese pri daném
pomeéru a strukture vlastniho kapitalu a cizich zdrojii. Je ziejmé, Ze ¢im vyssi zadluzenost
podnik ma, tim vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zavazky splacet bez
ohledu na to, jak se mu prave dari* (Knapkova, Pavelkova a kol., 2013, s. 84-85). Ukazatele
zadluzenosti se tedy zabyvaji vztahem mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Vysoka zadluzenost
vSak nemusi byt jesté negativnim jevem podniku. V dobfe fungujicim podniku naopak mize
ukazatele zadluZenosti jsou povazovany (Knapkova, Pavelkova a kol., 2013, s. 85-86):

, . cizi zdroje
» celkova zadluzenost® = ————— |
aktiva celkem

dlouhodobé cizi zdroje
VK + dlouhodobé cizi zdroje ’

EBIT

nékladové tiroky

= dlouhodob4 zadluZenost =

» drokové kryti’ =

2.3.4 Analyza pracovniho kapitalu

Finanéni situaci podniku (zejména jeho likviditu) je vhodné zhodnotit i analyzou
rozdilovych ukazatelti, a to konkrétné¢ prostiednictvim ukazatele cCistého pracovniho
kapitalu. Cisty pracovni kapital vychazi z pracovniho kapitalu, ktery zahrnuje veskera
obézna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby finanéni majetek) pouzivana v podniku pro
zajisténi hladkého pribéhu jeho hospodaiské Cinnosti. Obézny majetek je vsak v ramci
gistého pracovniho kapitalu snizen o hodnotu kratkodobych cizich zdroju. ,, Cisty pracovni
kapital tedy predstavuje prebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi dluhy, tedy tu cast, ktera
je financovana dlouhodobymi financnimi zdroji. Protoze dlouhodoby kapital neni okamZziteé
splatny, je tato cast obézného majetku k dispozici vedeni podniku pro jeho podnikatelskou
aktivitu “ (Synek, Kislingerova, 2015, s, 279-280). Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu lze

vyjadrtit nasledujicim vztahem:
cisty pracovni kapital (NWC) = obézna aktiva — kratkodobé zavazky.

Pro analyzu Cistého pracovniho kapitalu 1ze vyuzit pomérové ukazatele v podobé¢ podilu

¢istého pracovniho kapitalu na aktivech ¢i trzbach (Scholleova, 2012, s. 186):

Doporucena hodnota celkového zadluzenosti se pohybuje mezi 3040 %.

" Minimélni doporucend hodnota ukazatele urokového kryti by méla byt 3.

29



NWC
= podil NWC na aktivech = R

NWC
=  podil NWC na trzbach= ——.
trzby

Ukazatel podilu NWC na aktivech udava, jak velkou procentni ¢ast zaujima Cisty
pracovni kapital na aktivech. Nizka hodnota je rizikova, vysoka hodnota je nehospodarna
Z pohledu vyuzivani kapitalu. Pro vyrobni podniky se doporu¢ena hodnota pohybuje
vrozmezi 10-15 %. Ukazatel podilu NWC na trzbach vyplyva zrostoucich narokt
na pracovni kapital v souvislosti se zvySujicim se vykonem podniku. Tento ukazatel by se
vSak nem¢l piili§ zvySovat, nebot’ jeho rostouci hodnota signalizuje neefektivni fizeni
¢istého pracovniho kapitalu (Scholleova, 2012, s. 186). Stejnym zplsobem zkonstruované
ukazatele 1ze vyuzit i pro nefinanéni pracovni kapital (NCWC) skladajici se ze zasob
a pohledavek, tedy z nefinan¢niho majetku pottebného pro provoz podniku.
pracovniho kapitalu, kterou odhadneme pomoci obratového cyklu penéz a primérnych
dennich vydaji. Obratovy cyklus penéz piedstavuje dobu, ktera uplyne od plathy
za nakoupeny material do okamziku pfijeti inkasa z prodeje hotovych vyrobkil. Cim kratsi
je tento cyklus, tim mensi je potieba Cistého pracovniho kapitdlu. Obratovy cyklus penéz
a naslednou potiebu NWC lze vyjadrit nasledujicimi ukazateli (Synek, Kislingerova, 2015,
S. 278; Scholleova, 2012, s. 186):

= obratovy cyklus penéz (OCP) = doba obratu zasob + dobra inkasa pohledavek — doba
splatnosti kratkodobych zavazku,

provozni naklady — odpisy
360

= potifeba NWC = - obratovy cyklus penéz.

2.3.5 Bankrotni a bonitni modely

Zavéry ziskané z dil¢ich analyz riznych stranek finanéniho zdravi podniku je vhodné
doplnit, potvrdit (¢i vyvratit) vysledky tzv. souhrnnych indexi hodnoceni podniku. Jejich
ukolem je poskytnout souhrnny pohled na celkovou finanéné ekonomickou charakteristiku
situace a vykonnosti podniku prostfednictvim jednoho ¢isla. Za souhrnné indexy hodnoceni
jsou povazovany bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely maji za cil zhodnotit firmu
podle toho, zda je schopna dostat svym zavazktim, jsou vyznamné zejména pro véfitele.
Mezi bankrotni modely patii naptiklad Altmantiv model a index INO5. Bonitni modely jsou

vyuzivany K ur¢eni miry kvality podniku podle jeho vykonnosti z hlediska tvorby hodnoty,
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slouzi vlastnikim a investorim. Bonitnim modelem je napiiklad Kralickiv Quicktest

(Synek, Kopkané a kol., 2009, s. 184).

2.3.5.1 Altmanovo Z-skoére

Altmantv bankrotni model odhaduje blizici se bankrot podniku s pfiblizné dvouletym
ptedstihem prostiednictvim tzv. Z-skére (Altmaniv index). Z-skoére v sobé zahrnuje veskeré
vyznamné slozky finan¢ni analyzy, tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost a strukturu kapitalu.
K jednotlivym ukazatelim je navic pfifazena véha urcujici jeho dulezitost pro podnikové
finanéni zdravi (Kislingerova, 2010, s. 116). Pokud je hodnota vypocteného Z-skore vyssi
nez 2,9, jedna se o finan¢n¢ zdravou firmou, ktera v blizké dobé neni ohrozena bankrotem.
Pokud se firma nachazi v tzv. Sedé zon€, znamena to, Ze hodnota Z-skore lezi v rozmezi
1,23-2,89 a nelze jednoznacné rozhodnout o jejim finanénim zdravi. Pfi hodnoté Z-skore
men$im nez 1,23 je firma povazovana za financné nezdravou a je ohrozena bankrotem.
Altmantv index pro podniky neobchodované na kapitalovych trzich lze vyjadrit nasledujici

rovnici (Scholleova, 2012, s. 190):

Z-skére = 0,717 - N—WC+0847 —+3107 ﬂ”+042 —+0998 ”Z”y

2.3.5.2 Index INO5

Index INO5 je bankrotnim modelem zkonstruovanym Inkou a Ivanem Neumaierovymi
s ohledem na ¢eské podminky. Kromé predikce bliziciho se bankrotu podniku (véfitelské
hledisko) také poskytuje informaci o tom, zda je podnik schopen tvofit hodnotu (vlastnické
hledisko). Podobné jako Altmantiv model je index INOS slozen z n¢kolika dil¢ich ukazatelil
mapujicich specifické oblasti finanéniho zdravi podniku a jim pfifazenym vaham. Podnik
tvoii hodnotu s pravdépodobnosti 67 % tehdy, pokud vypoctend hodnota INOS je vysSsi nez
1,6. Pokud se index pohybuje v intervalu 0,9-1,6, podnik pak spada do Sedé zony. Podnik
netvoii hodnotu a spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 % v pfipadé, Ze hodnota indexu
je nizsi nez 0,9. Index INO5 ma tento tvar (Synek, Kopkan¢ a kol., 2009, s. 190-191):

EBIT EBIT vynosy OA
INO5 =0,13 - —+004 +397 + 0,21 - + 0,09 - T

2.3.5.3 Kralickiv Quicktest
Kralickv rychly test podniku je bonitni model zalozen na bodovém ohodnoceni ctyt

pomérovych ukazatelli zamétenych na hodnoceni finan¢ni stability a vynosnosti podniku.
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Jednotlivym ukazateltim jsou podle dosazenych vysledki pfitazeny body od 1 (velmi dobry)
do 5 (hrozba insolvence) a vysledna znamka je pak vypocitana jako prosty aritmeticky
prumér bodu za jednotlivé ukazatele (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 74—75). Bonitni firma
bude mit pramérnou vyslednou znamku v intervalu 1-2, naopak firma ohrozena bankrotem
se bude mit vyslednou hodnotu v rozmezi 3-5. Hodnoty v intervalu 2-3 prezentuji podnik
v Sedé zoné. Pouzivané pomérové ukazatele a stupnici hodnoceni ukazateld v Kralickové

Quicktestu znazornuje tabulka 2.

Tabulka 2 Kralickiv Quicktest - stupnice hodnoceni ukazateli

STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)

OBLAST UKAZATEL &
Dobry | Stfedni | Spatny - Hrozba
insolvence
K] 4
5
ili EBIT
(I:Qeelrlltagllit;lu _ >15%  >12% >8% <8% zaporna
Vynosnost -ap A
podniku : { CF provozni
CFhigmam " wy | C0% 8% >5%  <5% | sipomy
i VK
Ir:;)((l::allzllia italu A > 30% >20% >10% <10% sipomy
Finanéni P A
stabilita 5
sceni kr. + dl. zavazk
leﬁzz splaceni -t _pzmi Y <3roky  <5let <120t > 12 let > 30 let

Zdroj: Zpracovano podle MARIK, Milos. Metody oceriovdini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a
postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 20114, s. 110.

2.4 Tvorba finan¢niho planu

Pfed samotnou tvorbou finan¢niho planu jako podkladu pro ocenéni podniku je nezbytné
provést jeden piipravny krok. Je jim rozdéleni aktiv podniku na provozné potiebna
a nepotiebna, tedy rozdéleni podle vyznamu aktiv pro fungovani a chod podniku. Provozné
potiebna aktiva oznacuji ta aktiva, ktera podnik v ur¢ité struktufe a velikosti nezbytné
potiebuje ke své hlavni podnikatelské ¢innosti. Jejich za¢lenéni do chodu podniku pfispiva
k tvorbé hodnoty, podileji se na generovani volného penézniho toku a jejich hodnota je tak
do ocenéni podniku promitdna vynosovym zplisobem. Za provozné nepotiebnd aktiva lze
pak naopak oznacit tu ¢ast majetku, ktera neni pouzivana a negeneruje viibec zadné, nebo
jen malé pfijmy, jejich hodnota pak neni do vynosového ocenéni zahrnovédna. Jedna se i o
takova aktiva, jejichZ neprovozni vynosy maji jiny rizikovy profil nez vynosy provozni a je

Jim potieba urcit jinou diskontni miru. Mezi provozné nepotiebna aktiva patii predevsim
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volné budovy a pozemky, finan¢ni majetek a aktiva nad rdmec kapacity vyroby. Neprovozni
aktiva je tak nezbytné ocenit separatné, pficemz jejich vyclenéni je zavislé predevsim
na situaci konkrétniho podniku a jeho pfedmétné cCinnosti. Soucet zvlast ocenénych
provozné nepotiebnych aktiv je na zavér ocenovacich pracich piiéten k vynosové hodnoté
podniku (Janicek, Marek, 2013, s. 381; Vochozka, Mulag, 2012, s. 137-138).

Finanéni plian pro potiebu ocenéni podniku piedstavuje dokument obsahujici
planované skute¢nosti a vykazy potiebné k pouziti piislusnych modeld ocenovani. Obvykle
se sklada z planované rozvahy, vysledovky a vykazu penéznich tokt. Jednotlivé vykazy maji
podobu ro¢nich agregovangjSich ucetnich vykazii na planovaci horizont tii az péti let. Tyto
vykazy je nezbytné vzdy zpracovat pii pouziti nékteré z vynosovych metod ocenovani
(Vochozka, Mula¢, 2012, s. 138).

V ramci tvorby finanéni planu za G¢elem ocenéni podniku je kladen duraz predevsim na
ty polozky, které maji vyznamny dopad na hodnotu podniku. Jedna se 0 podnikohospodarské
veli¢iny prokazujici perspektivnost podniku, jsou oznacovany za tzv. generatory hodnoty.
Generatory hodnoty jsou vyvozovany v zavislosti na uZité ocefiovaci metod¢, nejcastéji
metod¢ diskontovanych penéznich tokt. Tato metoda pracuje s generatory hodnoty
vV podob¢ trzeb, provozni ziskové marze, investic do pracovniho kapitalu a investic do
dlouhodobého provozné potiebného majetku. Tyto polozky tak utvaieji zakladni kostru
planu finan¢niho vyvoje podniku (Maftik, 2011a, s. 125).

Konkrétni technika planovani finan¢nich vykazi spoc¢iva v kombinaci vice metod. Mezi
nejdulezitéjsi patii metoda procenta trzeb, extrapolace c¢asovych fad a propocet
z doplnujicich udaju. Princip metody procenta trzeb ,,spocivd v linedrni zavislosti vyvoje
urcitych polozek na pohybu trzeb z provozni cinnosti, tedy na obratu podniku. Tyto polozky
tudiz tvori konstantni percentualni podil na hodnoté provoznich trzeb a na této urovni jsou
také zahrnuty do financniho planu*“ (Mulacova, Mulac, 2013, s. 174). Metodu procenta trzeb
je tak vhodné vyuzit k naplanovani vétSiny polozek vynosu i ndkladi, stejné jako prakticky
vSech polozek pracovniho kapitdlu. Nékteré polozky vSak procentni zavislost na trzbach
nevykazuji. Za vhodnou alternativu se pak jevi analyza Casové fady v minulosti a usili
0 zjisténi trendu, ktery by bylo mozné zahrnout i do budouci projekce. U polozek
vykazujicich znacnou kolisavost bez zjevného trendu je nejvhodnéjsi pro cely planovaci
horizont pouzit hodnotu posledniho roku ¢i hodnotu primérnou. Specificka je situace
u polozek casového rozliseni, nakladovych rezerv, opravnych polozek nebo u polozek
bezvyznamnych pro kone¢né ocenéni, u nichz je technicky nejlepsi ponechat ve vSech letech

konstantni vysi dle posledniho roku, popiipadé je neplanovat vibec. Velikost nékterych
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polozek neni mozné piimo naplanovat, jejich stanoveni ptfedchazeji urcité propocty. Jedna
se predevsim o stanoveni odpisti podle velikost dlouhodobého majetku a odpisové politiky,
dale urceni nakladovych urokti v zavislosti na vysi a cené urocenych cizich zdrojt, urceni
nerozdélenych ziskl a fondl z vlastniho kapitalu na zékladé minulych vysledkti a uvazované
dividendové politiky a také urceni vyse penéz vyrovnavajici prebytek pasiv nad zbyvajicimi
aktivy (Mulacova, Mulac, 2013, s. 174-175).

Po sestaveni finan¢niho planu je zddouci provést jeho strucnou finan¢ni analyzu, ktera by
m¢éla navazovat na analyzu finan¢niho zdravi ocefiovaného podniku provedenou za minula
obdobi. Diivodem je ovéieni, zda predikovany finan¢ni vyvoj koresponduje s vyvojem
dosavadnim, a tim potvrdit ¢i pozménit zavéry ze Strategické a finan¢ni analyzy ohledné

predpokladaného budouciho potencialu podniku (Matik, 2011a, s. 156).
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3 METODY OCENOVANI PODNIKU

Soucasna praxe ocenovani podniku nabizi zpracovatelim ocenéni Siroké spektrum metod,
které lze pouzit ke stanoveni vysledné, penézné vyjadiené hodnoté podniku. Zakladnim
predpokladem spravného ocenéni podniku je mit na paméti skuteCnost, zZe neexistuje
nejlepsi, jedin€ spravnéd ocenovaci metoda. Vhodnost urcité metody pro ocenéni podniku
vzdy zavisi na ucelu ocenéni, konkrétni situaci a charakteru oceniovaného podniku
aVvneposledni tadé¢ 1 na kvalit¢ pouzitych vstupnich dat a znich vyplyvajicich
presvédcivych vysledki. Je nezbytné vzit také v Givahu, zZe kone¢na hodnota podniku by méla
byt stanovena prostfednictvim alespon dvou metod ocenovani. Teprve porovnanim vysledkt
jednotlivych pouzitych metod 1ze dospét k formulaci jednozna¢ného zavéru jak o vhodnosti
vybéru konkrétni metody, tak 1 o vysledné hodnoté podniku (Slavik, 2013, s. 123).

Metody ocenovani podniku lze t¥idit podle jejich principu do tii zakladnich skupin, a to na
skupinu metod zaloZzenou na vynosovém nebo majetkovém, piipadné trznim principu.
Samostatné je vyclenéna skupina kombinovanych metod, jejichz zakladem je kombinace
vynosového a majetkového principu. Kazda skupina metod je zaloZena na rozdilném
principu, jsou proto vyuzitelné pouze tehdy, pokud ucel ocenéni a princip, na némz je metoda
zalozena, jsou v jednoté (Kislingerova, 2001, s. 22-23). Skupiny metod jsou dale ¢lenény
na jednotlivé metody. Piehled zdkladnich a obvykle nejpouzivanéjSich metod pro ocenéni

podniku je uveden v tabulce 3.

Tabulka 3 Prehled zakladnich metod pro ocefiovani podniku

Ocenéni na zakladé analyzy vynost (vynosové metody)
e metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)

e metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
e metoda ekonomické pridané hodnoty

Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové metody)

e metoda Ucetni hodnoty
e metoda substan¢ni hodnoty
e metoda likvida¢ni hodnoty

Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)

e ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

e ocenéni na zakladé srovnatelnych podnik

e ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

e ocenéni na zékladé udajl o podnicich uvadénych na burzu
e ocenéni na zadkladé odvétvovych multiplikatord
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4. Ocenéni na zakladé kombinaci metod

e Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty
e metoda nadzisku

Zdroj: Zpracovano podle MARIK, Milos. Metody oceriovéini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a
postupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 20114, s. 37.

Nasledujici podkapitoly se budou témito metodami pro ocenéni samostatného podniku

(tzv. going concern) zabyvat podrobné;i.

3.1 Vynosové metody ocenovani podniku

., Vynosové metody odhaduji hodnotu na principu soucasné hodnoty budoucich uZitku,
které poplynou po datu ocenéni drziteli kapitalu investovaného v podniku. Soucasnd hodnota
uzitkii je pomocit diskontovani nebo kapitalizace propoctena k datu ocenéni *“ (Matik, 2011c,
s. 17). Uzitky jsou u hospodaiskych statkl, ke kterym je fazen i podnik, chapany jako
oc¢ekavané vynosy. Vynosy mohou byt v zavislosti na zvolené¢ metodé vyjadieny riiznymi
veli¢inami. Mohou vystupovat jako diskontované penézni toky nebo kapitalizovany zisk,
popiipadé ekonomicka pridana hodnota. Za drzitele kapitalu investovaného v podniku lze
povazovat piedev§im poskytovatele vlastniho kapitalu, tj. vlastnici a poskytovatele
urocen¢ho ciziho kapitalu, tj. uroceni véfitelé. Nejcastéji aplikovanymi vynosovymi
metodami je metoda diskontovanych penéznich tokl, metoda kapitalizovanych Eistych

vynost a metoda ekonomické pfidané hodnoty (Mafik, 2011c, s. 17-18).

3.1.1 Metoda diskontovanych penéZnich toku

Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF — Discounted Cash Flow) piedstavuje
zakladni vynosovou metodu, ktera je v praxi oceniovani podnikl zaroven nejpouzivanéjsi.
Duvodem je, ze nejpiesnéji odrazi teoreticky vymezenou definici hodnoty. Tato metoda
,vychazi z toho, Ze investor méri budouci uZitky z drzemného statku (v daném pripadeé
z podniku) penéznimi toky, tj. velicinou, ktera skutecné nejrealnéji odrdzi financni uZitky pro
investora‘“ (Maftik, 2011b, s. 17). Metodu DCF je mozné aplikovat pouze tehdy, pokud jsou
splnény urcité predpoklady, které spocivaji v efektivnim fungovani kapitalovych trhi,
ve skladb¢ kapitalové struktury tvofené jen vlastnim a cizim kapitalem, v existenci jen dan¢
Z pfijmu a v trvalém investovani podniku minimaln¢ do vySe odpisd, tj. z pohledu going

concern principu (Kislingerova, 2001, s. 157).
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Metoda DCF vyjadiuje uzitky plynouci z podniku jako tzv. volné penézni toky (FCF —
Free Cash Flow). Volné penézni toky jsou rozliSovany podle toho, pro koho jsou urceny.
Je tedy rozliSovan volny penézni tok pro vlastniky a véfitele, tj. penézni tok do firmy jako
celku (FCFF — Free Cash Flow to the Firm) a volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — Free
Cash Flow to the Equity), (Kislingerova, 2001, s. 160).

Metoda DCF existuje v n€kolika variantach, které se od sebe odlisuji nejen vymezenim
volnych penéznich toku (tj. pohledem, pro kterého investora jsou tyto toky uréeny), ale
i diskontni mirou (tj. z pohledu jakého investora je pozadavek na zhodnoceni jim vlozeného
kapitalu urcovan). Déle se také vzajemné lisi bezprostiednim vysledkem plynoucim
z diskontovani volnych penéznich tokl (tj. hodnota jakého kapitdlu je diskontovanim
ziskana), a s tim bezprostiedné souvisejici technikou vypoétu vynosové hodnoty podniku
(tj. jakym zpisobem dospé&jeme k hodnoté vlastniho kapitalu neboli k hodnoté ¢istého
obchodniho majetku), (Mafrik, 2011b, s. 18). Jsou rozliSovany tyto varianty (Polacek, Attl,
2006, s. 147):

* metoda DCF entity — entity = jednotka oznacujici podnik jako celek,

* metoda DCF equity — equity = vlastni kapital,

= metody DCF APV — adjusted present value = upravena soucasna hodnota.

Metoda DCF entity pracuje s volnymi penéznimi toky, které jsou k dispozici pro
vlastniky 1 véfitele. Diskontni mira je urcena na Urovni vaZenych primeérnych nakladi
kapitalu. Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu probihd ve dvou krocich. V prvnim kroku
ziskame prostiednictvim diskontovani volnych penéznich tokt hodnotu podniku jako celku,
tedy brutto hodnotu. Tuto hodnotu ve druhém kroku snizime o hodnotu tro¢eného ciziho
kapitalu ke dni ocenéni a dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu, tedy netto hodnotu.

Metoda DCF equity vychazi z volnych penéZnich toki uréenych pouze vlastnikiim
podniku. Diskontni mira je vymezena na trovni nakladt vlastniho kapitalu pti konkrétnim
stupni zadluzeni podniku. Diskontovanim penéznich toki dostavame piimo hodnotu
vlastniho kapitalu. Hodnota podniku je tedy vypocitana pfimo jako netto hodnota.

Metoda DCF APV kalkuluje volné penézni toky pfi predpokladu nulového zadluzeni
podniku, tedy na urovni FCFF. Diskontni mira je vymezena na urovni nakladd vlastniho
kapitalu pfi nulovém zadluZeni. Hodnota vlastniho kapitalu je stanovovéana ve dvou krocich,
podobné jako metoda DCF entity. V prvnim kroku je zji§tovana hodnota podniku jako celku
(hodnota brutto). Brutto hodnota je dana souctem vynosové hodnoty nezadluzeného
podniku, ktera je ziskana diskontovanim volnych penéznich tokt, a soucasné hodnoty

budoucich danovych s§titi plynoucich z ndkladovych urokli za ptredpokladu castecného
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financovani podniku urofenym cizim kapitdlem. Diskontni mira pro urCeni soucasné
hodnoty trokovych danovych §titt je pak zvolena na urovni naklada ciziho kapitalu. Ve
druhém kroku se od brutto hodnoty odecte hodnota ciziho tiroceného kapitalu k datu ocenéni

a vysledkem je netto hodnota (Mafik, 2011c, s. 18-19; Polacek, Attl, 2006, s. 147-148).

3.1.1.1 Metoda DCF entity

Metoda DCF ve variant€ entity je v soucasnosti nejrozsiren¢jsi metodou pro ocenlovani
podniku viibec, nachazi oblibu jak v ocenovaci praxi, tak v odborné literatute. ,, Tato
varianta je konstruovina z pohledu viastnikii a urocenych veritelu, tj. z pohledu vsech
investori poskytujicich podniku explicitné zpoplatnény kapital. Proto i volné penézni toky
predstavuji toky, které plynou jak vlastnikiim, tak urocenym veritelim* (Matik, 2011b,
s. 18). Zpravidla se pro né uziva pojem volné penézni toky do firmy (FCFF). Témito toky
jsou vsechny provozni penézni toky, které podnik vytvaii ze svého provozniho majetku.
Po zajisténi rozvoje a dalSich ¢innosti podniku vyjadienych prostiednictvim investic
a zmény pracovniho kapitalu, z nich mohou byt uspokojovany naroky vlastnikti (akcionait)

a vetitell. FCFF lze matematicky vyjadfit:
FCFF=EBIT-(1-t)+ODP -4 WC -INV,

kde FCFF - volny penézni tok do firmy,
EBIT  — zisk pted uroky a zdanénim,
t — danova sazba,
ODP  —odpisy,
AWC —zména Cistého pracovniho kapitdlu (zvySeni —, sniZeni +),

INV  —investice do investicniho majetku, tj. stalych aktiv (Slavik, 2013, s. 120).

FCFF kromé¢ ¢istého zisku pro vlastniky a odpisti obsahuje i zdanéné troky, tedy Cisty
vynos pro véftitele, dale je zmensen o zménu Cistého pracovniho kapitalu a o investice,
se kterymi je pocitano i v budoucich obdobich. Tim, Ze je pouzit zisk pfed Giroky a zdanénim
(EBIT), vyfazuje se vliv zpusobu financovani, tedy vliv uziti ciziho kapitalu (Synek,
Kislingerova, 2015, s. 160).

Hodnota podniku z volnych cash flow je v praxi nejcastéji pocitana prostrednictvim
tzv. dvoufazové metody. Divodem je ptredpoklad trvalé existence podniku (pfedpoklad
going concern), pficemz planovat penézni toky pro vSechna léta az do nekonecna je

prakticky nemozné. Tento problém je vyfesen rozdélenim budoucnosti do dvou fazi. Prvni
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faze ptedstavuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen zpracovat prognézu volného
penézniho toku pro jednotliva 1éta, tedy vypracovat rocni financni plény a individudlné
vypocitat FCFF diskontované pomoci diskontni miry k datu ocenéni. Dalsi faze zahrnuje
obdobi od konce prvni faze do nekone¢na, pro které jiz neni ucelné zpracovavat jednotlivé
finan¢ni plany. V této fazi je vychazeno z ptedpokladu stabilniho a trvalé¢ho rastu volného
penézniho toku. Druha faze je tak oznaCovana jako pokracujici (terminalni, rezidualni)
hodnota a vyjadiuje soucasnou hodnotu oc¢ekdvanych penéznich toka od konce prvni faze
az do nekone¢na (Maiik 2011a, s. 178-179). Z hlediska doby trvani prvni a druhé faze
neexistuje zadné pravidlo, které by vedlo ke spravnému vymezeni jejich délky. Plati vSak,
ze ¢im krat$i trvani ma prvni faze, tim vétsi vyznam ma na vysledné hodnoté faze druha.
Obecné je doporucovano, aby se délka prvni faze pohybovala v rozmezi tii az Sesti let
(Kislingerova, 2001, s. 168-169).

Pti stanovovani hodnoty podniku v ¢asovém obdobi do péti let vyjadiuje jeho soucasnou
hodnotu suma diskontovanych volnych penéznich tokd (FCFF). Hodnotu podniku jako
celku lze pak vyjadiit pomoci obecného vztahu (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 184; Mafik,
2011a, s. 178):

FCFF,
Hy, = R —————
= (1+ WACC)!
kde Hp — hodnota podniku jako celku, hodnota brutto,
FCFFt  — volné penézni toky do firmy v roce t,
WACC - vazené primérna néklady kapitalu (diskontni mira)®,
n — pocet let pfedpokladané existence podniku.

V pripad¢, ze podnik bude vykazovat stabilni rast, ktery vychazi z predpokladu
konstantni vySe budoucich volnych penéznich tokl po celou dobu existence podniku, je

mozné stanovit hodnotu podniku dle vzorce (Kislingerova, 2001, s. 170):

_ FCFF,
PT wacc-g’
kde FCFF1  —volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v prvnim roce,
g — tempo ristu udrzitelné do nekoneéna®.

Metoda DCF entity pracuje s volnym penéznim tokem, ktery je uren pro vlastniky i véfitele (FCFF). Tuto skute¢nost musi odrazet i
diskontni mira, musi byt tedy stanovena na urovni vazenych primérnych naklada kapitalu (WACC), (Kislingerova, 2001, s. 169).

Odhad tempa ristu je v praxi ztotoziiovan s tempem rustu ekonomiky, veli¢ina g se bude tak odvijet od tempa ristu HDP (Matik,
20114, s. 185).
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Pokud je hodnota podniku stanovovana Vv ¢asovém obdobi delsim nez pét let'?, pak je
nezbytné po péti letech pocitat S tzv. pokracujici hodnotou a aplikovat dvoufazovou
metodu. Hodnota podniku podle dvoufiazové metody je stanovena na zakladé vztahu
(Nyvltova, Marinic, 2010, s. 184; Matik, 2011a, s. 178):

FCFF, PH

Hy, = ,
b £ (1+WACC)* * (1+ WACC)T

kde T — délka prvni faze v letech,
PH  — pokracujici hodnota.

Prvni ¢ast rovnice ptedstavuje hodnotu FCFF za prvni fazi a druhd ¢ast rovnice vyjadiuje
hodnotu FCFF za druhou fazi oznacovanou jako pokracujici hodnota. Pokracujici hodnota
je stanovovana na principu tzv. Gordonova vzorce, avSak pouze pfi platnosti podminky, ze

WACC+1 > g (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 184; Maiik, 2011a, s. 183):

PH p tase T FCFFryq
véaseT = WACC—g '
kde T — posledni rok prognézovaného obdobi,
FCFFr+1  — volné cash flow do firmy v prvnim roce druhé faze, vyjadiené

prostfednictvim vztahu FCFFr+1 = FCFFt - (1 + Q),
g — ptedpokladané tempo ristu FCFF ve druhé fazi.

Gordontiv vzorec je mozné aplikovat i v piipadé nulového tempa rtstu. V takovém

ptipad¢ dostavame vypocet tzv. vééné renty (Matik, 2011a, s. 185):

PH v tase T pii nulovém ristu = et
v éase T pfi nulovém ristu = -~ ,
kde FCFFt — volny penézni tok do firmy v poslednim roce prvni faze.

Vyse zminénymi postupy ziskame ,,provozni® hodnotu podniku. Tato hodnota je
,ziskana diskontovanim penéznich toku plynoucich z hlavniho provozu podniku, tzn.
penéznich tokii, které neberou v uivahu investice do majetku, ktery neni provozne nutny, ani

vynosy a ndklady spojené s takovym majetkem *“ (Matik, 2011a, s. 177). K ziskani vysledné

10 Tato doba mtZe mit i jiné trvani — zalezi na délce trvani obdobi, po které je zpracovatel ocenéni schopen relativné pfesné naplanovat

ekonomické veli¢iny vztahujici se k ocefiovanému podniku (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 184).
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hodnoty vlastniho Kkapitalu (Cist¢tho obchodniho majetku) ocetiovaného podniku je
nezbytné ucinit zavérecné kroky vypoctu (Maiik, 2011a, s. 201):
Hodnota podniku brutto (,,provozni‘)

— Hodnota aro¢ného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni®)

+ Hodnota provozné nepotien¢ho majetku (ke dni ocenéni)

Vysledna hodnota viastniho kapitalu podniku.

3.1.1.2 Metoda DCF equity

Metoda DCF ve varianté equity bezprostfedné vyc¢isluje hodnotu vlastniho kapitalu, a to
prostiednictvim volnych penéznich toki pro vlastniky (FCFE). Pokud je podnik financovan
vlastnim i Gro¢enym cizim kapitalem, pak se v penéznim toku musi promitnout sniZeni
penézniho toku o ¢ast uréenou vétitelim. Tato metoda je v praxi vyuzivana pro stanoveni
netto hodnoty podniki, které maji ustalenou finan¢ni paku, tedy stabilizovanou strukturou

financovani. FCFE Ize matematicky vyjadfit:
FCFE=EBIT-(1-t)+0ODP -AWC -INV-SPL,

kde FCFE - volny penéZni tok pro vlastniky,
EBIT — zisk pfed Groky a zdanénim,
t — danova sazba,
ODP  —odpisy,
A WC —zména Cistého pracovniho kapitélu (zvySeni —, sniZzeni +),
INV  —investice do investi¢niho majetku, tj. stalych aktiv,

SPL  — splatka Gro¢eného ciziho kapitalu (Kislingerova, 2001, 162-173).

Volné penéZni toky pro vlastniky jsou nasledné diskontovany naklady vlastniho kapitalu,
které odpovidaji dané mife zadluzeni podniku. Vysledkem je vynosova hodnota vlastniho
kapitalu, ktera je v ptipadé¢ dvoufazové metody s vyuzitim Gordonova modelu stanovena

na zaklad¢ nasledujiciho vzorce (Maiik, 2011a, s. 206):

o FCFF,  FCFEr, 1
n t_1(1+re)t Te — 9 (1+g)T’

kde Hn — hodnota podniku netto,

FCFE: — volny penézni tok pro vlastniky Vv roce t,
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T — pocet let prvni faze,
e — naklady vlastniho kapitalu pti dané mife zadluZeni (diskontni mira) %,

g — ptedpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi.

K netto hodnoté¢ podniku by dale byla uz jen pfi¢tena hodnota provozné nepotiebného

majetku k datu ocenéni, pokud by se takovy majetek v podniku vyskytoval.

3.1.1.3 Diskontni mira pro metodu DCF

Diskontni mira v rdmci metody DCF sehrava dualezitou roli, nebot’ vyznamnym zptisobem
ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku. Do hodnoty podniku se tak skrz ni promita faktor
¢asu i rizika. Diskontni mira pfedstavuje technicky nastroj, ktery ptfevadi budouci vynosy na
soucasnou hodnotu. Déle je ekonomickou veli¢inou, kterd vyjadiuje ocekdvanou vynosnost
investice do oceniovaného podniku v ¢ase a zohledfiuje i miru rizika, ktera je s touto investici
spojena. Adekvatnost tohoto ofekavani je odvozovana z moznosti dosdhnout pii stejném
riziku uréitych vynosti alternativnim zptusobem, naptiklad na kapitdlovém trhu
(Kislingerova, 2001, s. 174; Marek, 2009, s. 535). Ocekavana vynosnost investora zaroven
pfedstavuje naklady na kapital z pohledu oceniovaného podniku. Z tohoto divodu je pfi
vynosovém ocenéni diskontni mira stanovovana na urovni nakladii kapitalu. Na zakladé¢
toho, z pohledu kterych investori a kterého kapitalu je vynosnost posuzovana, jsou
rozliSovany tfi zékladni moZnosti, a to naklady ciziho kapitalu, ndklady vlastniho kapitalu
a vazené pramérné naklady kapitalu (Matik, 2011b, s. 263).

Pii metodé DCF je doporucovano pouzivat diskontni miru na urovni vaZenych
prumérnych naklada kapitalu (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Vzhledem
Kk tomu, Ze je nejprve pocitana hodnota podniku jako celku, diskontni miru je také nezbytné
vztahnout jak ke kapitalu vlastnimu, tak i k podstatné ¢asti kapitalu ciziho. Naklady kapitalu
se tak v tomto piipadé shoduji s pfijmy, které investoii ocekavaji ze svych investic do
podniku pfi odpovidajicimu riziku. Je nezbytné vSak podotknout, Ze nejde primarné o realné
ptijmy, ale o naklady uslé ptilezitosti (Marek, 2009, s. 535). Obecné vsak plati, ze ,,c¢im vetsi
riziko predstavuje pro investory vloZeni kapitilu do spolecnosti, tim vyssi je hranice
vynosnosti, kterou musi spolecnost dosahnout, aby vytvarela hodnotu, a tim vyssi jsou i

naklady na kapital “ (Kislingerova, 2010, s. 392).

1 Metoda DCF equity pracuje s volnym penéznim tokem, ktery je uréen pouze pro vlastniky (FCFE). Tuto skuteénost musi odrazet i

diskontni mira, kterd je dana odhadem nakladi na vlastni kapital pii konkrétni mife zadluzeni podniku (r).
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Velikost nakladii na kapitdl je urCovana pomoci véazeného aritmetick¢ho prameéru
nakladovych polozek. Primérné naklady kapitalu tedy obsahuji naklady vlastniho kapitalu
a néklady ciziho kapitalu, kdy vahami jednotlivych polozek jsou podily vlastniho kapitalu
a ciziho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Vzorec pro stanoveni vazenych
prumérnych naklada kapitalu ma tak tento tvar:

E D
=+ Td'(l—t)'E,

wACC =1, - -

kde WACC - vazené prumérné naklady kapitalu,

e — néaklady na vlastni kapital,

lq —néklady na cizi kapital,

E — velikost vlastniho kapitalu,

D — velikost ciziho uroceného (zpoplatnéného) kapitalu,

C — velikost celkového investovaného kapitalu (C = E + D) 12,

—+

— sazba dané z piijma (Vochozka, Mulac, 2012, s. 147).

Naklady ciziho kapitalu pfedstavuji aroky, které podnik plati svym véfitelim za
poskytnuty kapital k realizaci jeho podnikatelské ¢innosti, snizené o tzv. dafovy $tit (roky
jsou danov€ uznatelnym nakladem). ,,Ndklady na cizi kapital jsou pocitiny jako vazZeny
prumeér z efektivnich uirokovych mér pripadajicich na jednotlivé druhy ciziho kapitdlu. Miize
se jednat zejména o bankovni uvery, dluhopisy, leasing, pripadné dalsi formy* (Mafik,
2011b, s. 264). Naklady ciziho kapitalu 1ze odhadnout i na zakladé podilu nakladovych
urokd a vyse bankovnich uvérti dlouhodobych (Kislingerova, 2010, s. 391).

Naklady vlastniho kapitalu je moZzn¢ definovat jako ,,nerealizované vynosy, ktery by
viastnici inkasovali v pripade, Ze by namisto stavajici podnikatelské cinnosti sviij kapitadl
vioZili do nejlepsiho alternativniho stejné rizikového projektu* (Vochozka, Mulac, 2012,
s. 149). Odhad nakladl na vlastni kapital tak vyjadiuje vynosové ocekavani investort
s ptihlédnutim na miru rizika, ktera je Stouto investici spojena. Pro jejich stanoveni je
nejcastéji vyuzivan tzv. model ocefiovani kapitalovych aktiv (model CAPM — Capital
Asset Pricing Model). Zakladni rovnice tohoto modelu slouzi pro odvozovani ocekavané
vynosnosti akcii, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. Ocenovani podniku si tento
model zaptjcuje a Cerpa z toho, ze vynosnost akcie mize souCasné slouzit jako ndklad

vlastniho kapitalu podniku. Hlavnim pozitivem pfitom je, Ze tato vynosnost je odvozovana

12 Vlastni a cizi kapital by mél byt do vzorce zahrnut ve své trzni hodnoté. Vzhledem k nedostate¢né rozvinutosti kapitalového trhu

v Ceské republice se viak pouzivaji zejména i¢etni hodnoty jednotlivych slozek kapitélu (Kislingerova, 2001, s. 177).
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od dat z kapitalovych trhi. Naklady vlastniho kapitalu jsou tak odhadovany podle

nasledujiciho tvaru rovnice CAPM:
Tp = rf+,8-(rm— Tf),

kde re — naklady vlastniho kapitalu (piivodni vyznam této veliCiny je o¢ekavana

vynosnost konkrétni akcie na trhu),

It — bezrizikova vynosova mira,
B3 — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu

K pramérné rizikovosti trhu,
m — prumérna vynosnost kapitalového trhu,

(rm—rf) — pramérna rizikova prémie kapitalového trhu (Matik, 2011b, s. 311).

Model se skladé z tfech hlavnich slozek, a to z bezrizikové vynosnosti, primérné rizikové
prémii kapitadlového trhu a koeficientu beta. Za bezrizikovou vynosovou miru je nejcastéji
doporucovano pouzit irokovou miru desetiletych statnich dluhopisti. I pfestoze obecné zcela
zadna bezrizikova aktiva neexistuji, za velmi malo rizikové se povazuji prave statni
dluhopisy, popiipad¢ statni pokladniéni poukazky (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 168).

Trzni rizikova prémie je ddna rozdilem dlouhodobé trovné vynosnosti akcii na
kapitalovém trhu (rm), kdy je pro tento uéel obvykle vyuzit néktery trzni akciovy index (v CR
napiiklad index PX50), a primérné irovné€ vynosnosti statnich dluhopisi (rf), (Matik, 2011a,
S. 219). Pro odhad trzni rizikové prémie je nejvhodnéjsi zvolit jeji doporuc¢enou hodnotu na
zakladé hodnoceni zemé& u nejznaméjsich ratingovych agentur (napt. Standard & Poor's,
Moody's), (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 151).13

Koeficient beta vyjadiuje relativni riziko konkrétniho podniku oproti riziku kapitalového
trhu jako celku. Podnik je stejné rizikovy jako trh, pokud koeficient beta nabyva hodnoty
jedna. Pokud je beta mensi nez jedna, pak je podnik mén¢ rizikovy. Naopak pokud je beta
vEtsi nez jedna, podnik je nadprimérné rizikovy. Vyndsobenim koeficientu beta a praimérné
rizikové prémie trhu ziskdme rizikovou prémii daného podniku. V této prémii je vSak
zahrnuta odména jen za systematické (trzni) riziko, nebot’ je predpokladana moznost
diverzifikace investic do akcii riznych podniki. Pro odhad koeficientu je ¢asto vyuzivana
tzv. metoda analogie, ktera umoznuje vyuzit beta podobnych podnikd, které jsou

obchodovany nebo vyuzit beta za ur¢ité odvétvi. Vzhledem k tomu, Ze se podniky navzajem

13 Prehled trznich rizikovych prémii pro jednotlivé evropské staty uvadi poptipadé i na svych webovych strankach pravdépodobné

nejznaméjsi americky odbornik na ocefiovani podniki prof. A. Damodaran.
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1isi kapitalovou strukturou, je nezbytné tak zohlednil vliv kapitalové struktury podniku na 3

podniku. Vliv zadluzeni lze vyjadrit nasledujicim zptisobem:

D
Bleveraged = ﬁunleveraged ) (1 + (1 - t) E) ’

kde Biev. — B vlastniho kapitalu u zadluZzené firmy (beta zadluzena),

Buntev. — B vlastniho kapitalu p¥i nulovém zadluZeni (beta nezadluZzena) 4,

D — cizi kapital,
E — vlastni kapital,
t — danova sazba (Mafik, Maiikova, 2007, s. 116-124).

3.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

V ramci metody ekonomické piidané hodnoty (EVA — Economic Value Added) jsou
uzitky méfeny ekonomickou pfidanou hodnotou. EVA piedstavuje €isty vynos z provozni
¢innosti podniku, ktery je snizen o naklady na cizi i vlastni kapital. Hodnotu EVA lze

vypocitat na zakladé obecného vztahu:

EVA = NOPAT — C -WACC,

kde NOPAT  —zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po dani,
C — kapital vazany v operacnich aktivech (zde nahrazen terminem NOA),

WACC — prumérné vazené naklady kapitalu (Marik, 2011a, s. 284).

Kapital je zde bran jako hodnota vazana v aktivech nezbytnych pro opera¢ni ¢innost
podniku (tj. pro hlavni provoz podniku), tedy pro dosazeni operac¢niho zisku. Tato hodnota
je pak z pohledu strany aktiv oznacovana jako ¢ista operacni aktiva (NOA — Net Operating
Assets). Operacni aktiva by méla byt v ur€ité symetrii s vysledkem hospodafteni z opera¢ni
¢innosti. NOPAT by tak mél zahrnovat pouze ty vynosy a néklady, které s operacnimi aktivy
souviseji (Marik, 2011a, s. 284).

Metodu EVA pro vynosové ocenéni podniku, podobné jako metoda DCF, lze pouzivat
ve tiech variantach, a to ve varianté entity, equity nebo APV. V praxi je nejvice pouzivana
metoda EVA entity, kdy je nejprve vypocitana hodnota aktiv, tedy hodnota pro vlastniky
I véfitele. Nasledn¢ je po odeéteni trocenych cizich zdroju k okamziku ocenéni ziskana

hodnota vlastniho kapitalu, tedy hodnota pouze pro vlastniky (Matik, 2011a, s. 295).

14 Beta nezadluzena by méla byt zavisla na odvétvi a provozni pace. Hodnoty nezadluZené beta pro jednotliva odvétvi uvadi naptiklad

prof. A. Damodaran na svych webovych strankach.
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Hodnotu vlastniho kapitalu metodou EV A entity Ize stanovit na zakladé nasledujiciho vztahu
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 223):

H, = NOA, + Z LV, EVari, ! — Dy + 4y,
1+ WACC)t WACC —g (1+WACC)T
kde Hn — hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu,
NOAo, — distd operativni aktiva k datu ocenéni,
T — pocet let explicitné planovanych hodnot EVA,
Do — hodnota uro¢enych dluhti k datu ocenéni
Ao — neoperativni aktiva k datu ocenéni,

WACC - vazené prumérné naklady na kapital,

g — prumérné ro¢ni tempo ristu EVA.

Hodnota podniku je stanovovana opét prostfednictvim dvoufazové metody, nebot
prognoza zisku na dlouhou dobu doptedu neni v ptipadé vétSiny podnikli redlnd. Hodnota
podniku je vyjadfena souctem hodnoty cistych operativnich aktiv k datu ocenéni,
diskontované hodnoty EVA pro prvni fazi a trvalé renty na zéklad¢ odhadu stabilni vyse
EVA pro druhou fazi, kterd je pfevedena na aktudlni hodnotu vychoziho momentu
planovani. Budouci hodnoty EVA jsou pfevedeny na soucasnou hodnotu diskontni mirou na
urovni vazenych primérnych naklada na kapital (WACC), (Pavelkova, Knapkova, 2012,
S. 223).

3.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosiu

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi je zpravidla konstruovdna jako metoda typu
netto (nebo equity). Uzitky pfi této metodé jsou vyjadieny v podobé¢ Cistych vynost, tedy
Vv podob¢ ziskli k rozdéleni mezi vlastniky. Diskontni mira je tak stanovovana na urovni
nakladii na vlastni kapital pfi konkrétni mife zadluzeni. Bezprosttednim vysledkem této
metody je pfimo hodnota vlastniho kapitalu (Matik, 201 1c, s. 19).

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost se opira o minulé vysledky. Zakladem jsou
vykazy vysledovky a rozvahy za posledni obdobi v horizontu tii az péti let. Casova fada
minulych hospodarskych vysledki je upravovéana na srovnatelnou redlnou Groven a vytvari
tak podklad pro vypocet tzv. odnimatelného cistého vynosu. Odnimatelny Cisty vynos

predstavuje velikost prostfedki, které mohou byt rozdéleny vlastnikim. Tyto prostiedky
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mohou byt rozdéleny, aniz by byla naruSena majetkovéa podstata podniku (Polacek, Attl,
2006, s. 148).

Pro propocet vynosové hodnoty je vyuzivana pausalni nebo analytickd metoda
kapitalizovanych ¢istych vynosii. Pausalni metoda je vyuzivdna u podnikl, ktera maji
urcitou minulost, ale jejich budoucnost je velmi obtizn€ ptedpovéditelnd. Je mozné ji vyuzit
I tam, kde v minulych obdobich podnik nevykazuje zadné znacné rdstové tendence.
V ostatnich ptipadech je vhodnéjsi aplikovat metodu analytickou, kterd je dle soucasnych
ocenovacich standardii povazovana za zaklad. Analyticka metoda pfestavuje takovy
postup, pfi kterém je vynosové ocenéni postaveno na prognéze budoucich vysledki
hospodafeni upravenych o vliv financovani. Je tak obdobou metody DCF, pficemz
oc¢ekavany vynos neni pocitan z penéznich tokt, ale z upravenych hospodarskych vysledkd.
Je-li k dispozici fada budoucich odnimatelnych ¢istych vynosi a je uvazovana trvala
existence podniku (going concern), je mozné uplatit dvoufdzovou metodu K urceni netto
hodnoty podniku:

T

by CV; N TCV 1
T4+ it e AT
kde Hn — hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu,
CVi — odhad odnimatelného €istého vynosu pro rok t prognozy,
T — délka obdobi, po které jsme schopni v jednotlivych letech odhadnout

Cisty vynos (tj. délka prvni faze),
TCV — trvala velikost odnimatelného €istého vynosu ve druhé fazi uvazovaného
horizontu pii stabilni tirovni odnimatelnych ¢istych vynosti,

Ik — diskontni mira na urovni vlastniho kapitalu (Mafik, 2011a, s. 270-275).

3.2 Majetkové metody ocenovani podniku

wZakladni princip majetkovych metod spociva v tom, Ze jsou ocenény jednotlivé
majetkové polozky podniku a hodnota podniku brutto je pak tvorena souctem hodnot techto
Jjednotlivych identifikovatelnych majetkovych polozek. Hodnotu netto pak ziskame odectenim
vSech zavazkii, které pripadaji v uvahu*“ (Matik, 2011c, s. 22). Majetkové metody zasadné
pracuji se stavovymi veli¢inami, na podnik nahlizi optikou Ucetniho vykazu rozvaha.
Za nejobvyklejsi majetkové metody je povazovano ocenéni ucetni hodnotou, substancni
hodnotou a likvida¢ni hodnotou. Tyto metody se vzajemné lisi podle toho, v jakych cenach

jsou majetkové polozky ocenény.
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3.2.1 Uc&etni hodnota

Metoda ucetni hodnoty piedstavuje nejjednodussi zptsob stanoveni hodnoty podniku,
nebot’ na podnik nahlizi jako na majetek, jehoz cenu stanovuje na zaklad¢ udajt z ucetnictvi
(Synek, 2011, s. 66). Hleda odpovéd’ na otazkou, za kolik byl majetek skuteéné pofizen.
Majetek je v tomto ptipadé zachycen v ucetnich, tedy historickych cenach. Netto hodnota
podniku je pak vyjadifena hodnotou vlastniho kapitalu, ktera je ziskana z rozdilu celkového
majetku a cizich zdroju, uvedeného v rozvaze (Marek, 2009, s. 546; Maiik, 2011a, s. 324).

Ocenéni na zéklad¢ ucetni hodnoty je jednoduché a priikkazné, avSak vysledek je Casto
velmi vzdalen od trzni hodnoty podniku. Z tohoto divodu je vyuzivano pouze jako
doplitkova informace. Uetni ocenéni slouzi piedeviim jako zaklad pro porovnani
s vysledky ocenéni jinych metod ocenovani. Popiipadé je vyuzitelné i v ramci metody

trzniho porovnani (Marek, 2009, s. 546; Maiik, 2011a, s. 324).

3.2.2 Substanéni hodnota

Metoda substancni hodnoty také vychdzi z ucetnictvi, avSak jednotliva aktiva piecenuje
za predpokladu trvalého fungovani podniku, tedy z pohledu going concern principu.
Substan¢ni metoda ,,stanovi cenu na zakladé reprodukcnich cen vsech majetkovych slozek
podniku opravenych o odpisy odpovidajici stari téchto slozek* (Synek, 2011, s. 66). Hleda
odpovéd’ na otazku, kolik by stdlo znovuvybudovéani oceniovaného podniku piesné v tom
stavu, Vv jakém je k okamziku ocenéni. Vysledkem ocenéni je tzv. substan¢ni hodnota
V uzsim slova smyslu (netiplna ¢i uplna) v podobé brutto ¢i netto. Substan¢ni hodnota brutto
je ziskdna v ptipad¢, jsou-li zjiStény aktudlni reprodukc¢ni ceny stejného ¢i podobného
majetku sniZzené o ptipadné opotiebeni. Jednd se tedy o hodnotu znovupotizeni aktiv
podniku. Pokud tuto hodnotu snizime o dluhy, dostaneme substan¢ni hodnotu netto, tedy
hodnotu vlastniho kapitalu. Uplna substan¢éni hodnota podniku ve srovnani s netiplnou
substanéni hodnotou zahrnuje navic ocenéni veSkerych nehmotnych aktiv podniku
zahrnujici jak patenty, ochranné zndmky, tak ale i know how, povést podniku, kvalifikace
persondlll a podobné. Tuto hodnotu je v praxi mozné zjistit jen ve vyjimecnych piipadech
(Marik, 2011a, s. 324-325; Matik, 2011c, s. 23).

V ramci metody substan¢ni hodnoty, stejné¢ jako pfi vynosovych metodach ocenéni,
je nezbytné rozliSovat majetek nezbytny pro vlastni provoz podniku, tedy majetek provozné
nutny a nenutny. Majetek potfebny k provozu je zde ocenovan reprodukénimi cenami, tedy
cenami znovupofizeni. Tento pfistup je nékdy oznaCovan jako néakladové ocenéni.

U provozné nepotiebného majetku neni tfeba zjistovat, za kolik by se dal pofidit, naopak
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nas zajima, za kolik by bylo mozné ho odprodat. Tento majetek je tak oceniovan na zakladé¢
likvida¢ni hodnoty, tedy na zékladé¢ odhadu pravdépodobného vynosu z prodeje (Marek,
2009, s. 546-547; Marik, 2011a, s. 325).

Kislingerové (2001, s. 142) uvadi, ze substan¢ni hodnota je v praxi vyuzitelna zejména
U podniki majici narusené finan¢ni zdravi, dale u podnikl disponujicimi specidlnim
majetkem, ktery nelze vyuzit pro jinou ¢innost nebo u podniki, které nemaji jasn¢ stanoveny
podnikatelsky zamér. Podle Maftika (2011a, s. 327) 1ze substan¢ni hodnotu vyuzit piimo jako
zéklad ocenéni pouze za situace, kdy dochazi k zasadni zmén¢ ve vyvoji podniku. Je tieba
vSak zdiiraznit, ze substanéni hodnota by zde slouzila jako subjektivni (investi¢ni) ocenéni
podniku. Pokud by byla ur¢ena uplna substan¢ni hodnota, pfedstavovala by tak horni hranici

ocenéni podniku.

3.2.3 Likvida¢ni hodnota

Metoda likvida¢ni hodnoty vychazi z predpokladu, Ze podnik ukon¢i svoji Cinnost
(nespliiuje going concern princip) a ze majetek podniku bude urcitym zplisobem rozdélen,
rozprodan, popiipad¢ zlikvidovan. V ramci této metody se hleda odpovéd’ na to, za kolik by
se stavajici majetek dal prodat. Likvida¢ni hodnotu Ize definovat jako mnozstvi penéz
ziskanych prodejem jednotlivych majetkovych ¢asti podniku. Stanovi se jako soucet
prodejnich cen individualné prodanych aktiv snizenych o veskeré zavazky podniku a o
naklady na likvidaci (napf. naklady na insolven¢niho spravce, odstupné zaméstnanciim,
naklady spojené s vlastnim prodejem majetku). Timto postupem ziskame likvida¢ni hodnotu
podniku netto. Tato hodnota je pravé cilem ocenéni, nebot’ vyjadiuje sumu téch prostiedk,
které vlastnikiim po celém procesu likvidace zbydou (Kislingerova, 2001, s. 143; Vochozka,
Mulac¢, 2012, s. 162).

Likvida¢ni hodnota piedstavuje dolni hranici ocenéni podniku. V ptipadé¢, Ze je vynosové
¢1 jiné ocenéni podniku niz$i neZ zjisténa likvidaéni hodnota, pak je likvidaéni hodnota
povazovana za zaklad pro vysledné ocenéni podniku. Metoda likvida¢ni hodnoty byva
oznacovana i za vynosovou metodu, protoze hodnota podniku je ur€ovéna na zakladé
predpokladanych piijmu z likvidace. Pficemz se zde vsak nejednd o pfijmy z podniku jako
celku, ale o pfijmy z prodeje ¢i likvidace jednotlivych polozek majetku (Maftik, 2011a,
s. 322-323).
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3.3 Trzni metody ocenovani podniku

Metody zalozené na analyze trhu vyvozuji hodnotu podniku pfimo z dat o hodnotach na
trhu. Trh pfitom predstavuje zejména trh s podniky, s vlastnickymi podily v podnicich a trh
kapitalovy. Ocenéni podniku je mozné odvodit bud’ ptimo na zakladé¢ dat kapitalového trhu,

nebo na zdklad¢ trzniho porovnani, a to nejCastéji pomoci porovnani se srovnatelnymi

podniky (Marik, 2011c, s. 22).

3.3.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Tato metoda je aplikovatelnd pouze u akciovych spolecnosti, jejichz akcie jsou vetejné
obchodovatelné. Ocenéni podniku je odvozovano ze stanoveni tzv. trzni kapitalizace, ktera
se vypocita jako soucin poctu akcii a jejich ceny na kapitalovém trhu. Za urc€ujici cenu je zde
povazovana nikoliv aktualni cena na trhu, ale jeji primérna cena za posledni obdobi. Timto
postupem totiz dochazi k eliminaci kratkodobych vykyvi v cenach akcii (Vochozka, Mulac,

2012, s. 164; Marik, 2011a, s. 303).

3.3.2 Metody trzniho porovnani

Ocenéni metodou trzniho porovnani je vyuzivano u podnikd, které nejsou akciovou
spole¢nosti, poptipadé, jejichZ akcie nejsou bézné obchodovany. Podstatou této metody je,
ze trzni hodnota aktiva je odvozovéna z Gdajii o konkrétnich cenach ¢i trznich hodnotach
podobnych aktiv (Mafik, 2011a, s. 304). Jinymi slovy ocenéni ur¢itého podniku je
odvozovano ze znalosti hodnot srovnatelnych podnikl. Pficemz podminkou spravné
aplikace této metody je, Zze ocefiovany podnik je srovnavan pouze S velice obdobnym
podnikem (Vochozka, Mulac, 2012, s. 164).

Ocenovany podnik by mél tak byt s podobnymi podniky srovnatelny z hlediska nékolik
zakladnich ekonomickych kritérii, kterymi jsou predev§im vynosnost, riziko a budouci rist.
Tato zakladni kritéria jsou vSak pfi praktické aplikaci ¢asto nahrazovana fadou dil¢ich
pomocnych hledisek, jako je shodné odvétvi a obor podnikani, shodné vyrabéné produkty,
podobna velikost, shodna struktura financovani a vykonnost, podobna zékladni technologie
¢1 podobna struktura dodavateli a odbérateli. Srovnani je vhodné provést s péti az osmi
podobnymi podniky (Maftik, 2011a, s. 306).

Metoda trzniho porovnani je uplatiiovéna ve Ctyfech rovinach. Prvni rovinu pfedstavuje
metoda srovnatelnych podnikli, kdy jde o srovnani ocetiovaného podniku s obdobnymi

podniky, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu, tedy je znadma cena jejich
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obchodovatelnych akcii. Druhou rovinu zastavd metoda srovnatelnych transakei, ktera je
zalozena na porovnani s podniky, které byly pfedmétem transakci a jsou tak zndmé jejich
realiza¢ni ceny. Dalsi metoda spoc¢iva v porovnani s obdobnymi podniky, jejichz podily byly
oceniovany pro vstup na burzu. Posledni rovinu tvoii metoda odvétvovych multiplikatort,
v ramci které neprobiha srovnani s hodnotami srovnatelnych podnikd, ale s primérnymi
hodnotami za ur€ité odvétvi (branzi), (Marik, 2011a, s. 305-314).

Zéakladem trzniho porovnani jsou tzv. trzni multiplikatory (nasobitelé), které vyjadiuji
pomér mezi trzni hodnotou (cenou) kapitalu k vybrané vztahové velicin€. Trzni cenu akcie
muze vyjadiit bud’ ve varianté equity value, tj. hodnota vlastniho kapitalu na akcii, nebo ve
varianté enterprise value, tj. hodnota podniku jako celku pfepocitana na akcii. Vztahova
veli¢ina muze jak vynosova (zisk, EBIT, EBITDA, trzby), tak majetkova (ucetni hodnota
vlastniho kapitalu ¢i Géetni hodnota investovaného kapitalu), (Mafrik, 2011a, s. 306-307).
Mezi nejpouzivanéjsi trzni multiplikatory dle Kislingerové (2001, s. 242-243) v ramci

ocenovani podnikt metodou trzniho porovnani patii napiiklad:

trzni cena akcie trzni kapitalizace

= P/E (Price/Earnings ratio) = =
( g ) Cisty zisk na akcii / pocet vydanych akcii Cisty zisk

trzni kapitalizace + urocené cizi zdroje — finanéni aktiva
EBIT

= Enterprise value/EBIT =

trzni kapitalizace + irocené cizi zdroje — finan¢ni aktiva
EBITDA

= Enterprise value/EBITDA =

Orientacni propocet hodnoty vlastniho kapitalu ocefiovaného podniku ziskame tak,
ze vztahovou veli¢inu (napf. EBIT) ke dni ocenéni vynasobime trZznim multiplikdtorem

(napt. EV/EBIT) a nasledné ode¢teme hodnotu tro¢enych cizich zdroju.

3.4 Kombinované metody ocenovani podniku

Podstata kombinovanych metod ocefiovani spociva v agregaci vysledkd ziskanych
pouzitim vynosovych a majetkovych metod. Mezi tyto metody patii Schmalenbachova
metoda stfedni hodnoty a metoda nadzisku.

Schmalenbachova metoda stiredni hodnoty vychazi z tvrzeni, ze ,,hodnota podniku je
vtvarena jak vloZemymi statky a vykony do podniku, tak i budoucim vynosem
(Kislingerova, 2001, s. 237). PficemzZ ob¢ slozky, majetkova i vynosova, jsou povazovany
za rovnocenné a stejné¢ vyznamné. Hodnota podniku je stanovena na zéklad€ prostého

aritmetického priméru vynosové hodnoty uréené metodou kapitalizace zisku a netto
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hodnoty majetku stanovené metodou substan¢ni hodnoty. Vysledkem vypoctu je tak uréeni
hodnoty vlastniho kapitalu podniku. Metoda je také oznacovana za tzv. metodu obchodnikti
a praktiki, nebot’ je v praxi velmi oblibena, 1 pfestoze postrada urcita teoreticka zdivodnéni.
Nutné je vSak upozornit, Ze metoda je aplikovatelna pouze pti splnéni podminky spocivajici
V podminénosti vynosu majetkovou bazi. Tato podminka je spliiovana piredevsim ze strany
primyslovych podnikli, u nichz prevazuji hmotna aktiva a je zde zcela patrna vazba
majetkové a vynosové hodnoty. Naopak podniky v oblasti finan¢nictvi a poradenstvi tuto
podminku nesplituji, tudiz u nich neni mozné tuto metodu pouzit (Kislingerova, 2001, s. 237;
Vochozka, Mulac, 2012, s. 162-163).

Schmalenbachova metoda je v praxi uvadéna v urcité modifikaci, a to v podobé metody
vazené stiedni hodnoty. Vyslednd hodnota je tak stanovovéna vazenym aritmetickym
primérem vynosové a majetkové hodnoty. Na zéklad€ charakteru objektu ocenéni jsou tedy
jednotlivym polozkam pfifazeny vahy, jez jim pfipisuji jejich relativni podil na findlnim
vysledku (Matik, 2011a, s. 278; Vochozka, Mula¢, 2012, s. 163).

Metoda nadzisku ¢i superzisku je analogii metody stfedni hodnoty, avsak ,,vychozi
myslenkou je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na urovni alternativniho
bezrizikového vynosu‘ (Kislingerova, 2001, s. 240). Nadzisk je tedy dan rozdilem mezi
skutecné dosazenym ziskem podniku a alternativnim ziskem ziskanym z investovaného
kapitdlu bez rizika. Majetkové ocenéni vstupuje do propoctu pii stanovovani vysSe
investovaného kapitalu, to se totiz shoduje s velikosti substance (Vochozka, Mulag, 2012,

5. 163).
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PRAKTICKA CAST

4 OCENENI PODNIKU AGADOS, spol. s r.o.

Kapitola ,,Ocenéni podniku AGADQOS, spol. sr.0.“ ptedstavuje praktickou aplikaci
postupli a metod popsanych v teoretické casti této prace. Vénuje se vytyceni predmétu, tcelu
a datu ocenéni, piedstaveni ocenované spole¢nosti, provedeni strategické a finan¢ni analyzy,

zpracovani finan¢niho planu a samotnému stanoveni hodnoty podniku.

4.1 Predmét, ucel a datum ocenéni

Pfedmétem ocenéni je spolecnost AGADOS, spol. srt.0. se sidlem Primyslova 2081,

v obchodnim rejsttiku u Krajského soudu v Brng, oddil C, vlozka 4484.

Ugelem ocenéni je odhad trzni hodnoty za u¢elem piipadné koupé podniku AGADOS,
spol. s r.o0. blize nespecifikovanym externim kupujicim k datu 18. 11. 2017.

Vyslednou kategorii hodnoty je trzni hodnota, kterd je dle mezinarodnich Ucetnich
standardi definovana jako ,,odhadnutd castka, za kterou by mély byt aktiva ¢i zdavazky
smenény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci
nezavislych partnerii po radném marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,

rozumné a bez natlaku* (International Valuation Standards, 2017, s. 18).

4.1.1 Piedpoklady a omezujici podminky ocenéni

Ocenéni je zpracovano pouze na zéklad¢ vefejné dostupnych informaci a podkladi.
Nebyla navazana zadna komunikace a spolupréce s predstaviteli ocefiované spole¢nosti ani
S jinymi zainteresovanymi osobami. Ocenéni vychazi z ptfedpokladu, Ze udaje ziskané
z vetejné dostupnych zdrojii jsou spravné a Uplné, a proto jejich vérohodnost a pravdivost
nebyla autorem diplomové prace ovéfovana. Autor prace neshleddva zadny sou€asny ani
budouci zajem na majetku, ktery je predméetem ocenéni a neexistuje ohledné néj ani osobni

zaujatost. Ocenéni je platné pouze z hlediska vymezeného tcelu a data ocenéni.
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4.2 Spolecnost AGADOS, spol. sr.o.

4.2.1 Zakladni informace o spolecnosti

Zakladni tdaje o ocenované spole¢nosti jsou platné ke dni 4. 10. 2017 (Justice.cz, 2017,

[online]):

Nazev spole¢nosti: AGADQOS, spol. s r.o.

Sidlo spole¢nosti: Velké Meziti¢i, Primyslova 2081, 594 01

Pravni forma podnikani: Spolecnost s rucenim omezenym

Datum zapisu: 31. prosince 1991

Identifikaéni ¢islo: 433 78 391

Pifedmét podnikani: Zamecnictvi, nastrojatstvi
Obrabécstvi
Silniéni motorova doprava - ndakladni vnitrostatni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do
3,5 tuny vcetn¢€, - ndkladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, -
nakladni mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni
mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny
Vyroba, prodej a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona

Zikladni kapital: 5000 000,- K¢

Spolecnici: Jiti Kolouch 25% obchodni podil
Josef Michal 25% obchodni podil
Ing. Petr Ostry 25% obchodni podil
Zdenék Stepanek 25% obchodni podil

Cisty obrat: 465 221 tis. K& k 31. 12. 2016

Hospodarsky vysledek: 35 601 tis. K¢ k 31.12. 2016

Pocet zaméstnancii: 146 k 31.12. 2016

Logo: \

' agados >
Webové stranky: www.agados.cz
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4.2.2 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost AGADOS, spol. sr.o. (dale jen AGADOS) je v soucasné dobé jednim
z nejvétsich evropskych vyrobet piivésnych vozika v kategorii Ol a O2, tj. pfipojna vozidla
S nejvetsi pripustnou hmotnosti do 750 kg a do 3 500 kg. AGADOS zaujima roli piedniho
Ceského vyrobce piivésn, jejichz vyrobé se vénuje od roku 1992. Ro¢né vyrobi primérné
20 tisic ptivésnych voziku (Agados, 2017, [online]).

Spolecnost se pysni vice nez 130letou tradici strojirenské vyroby, nebot’ navazala na
historii mezifi¢ského strojirenského zavodu pod nazvem Antonin Jefabek. Zminény zavod
byl v roce 1958 znarodnén a nasledné pfeménén ve statni podnik. Ve strojirenské vyrobé se
piesto dale pokrac¢ovalo. Firma se pozdé&ji prejmenovala na Agrostroj Pelhfimov. V roce
1992 vznikl samostatny podnik AGADOS a ptevzal puvodni zavod od Agrostroj Pelhiimov.
Do té doby se podnik vénoval vyrobé mlynskych stroji, rozmetadel chlévské mrvy, obilnych
skladti a dalSich zemédélskych strojii, vcetné stavby krmnych sil. MySlenka vyroby
ptivésnych vozikl se zrodila tésné pfed samotnym zalozenim firmy AGADOS, a to na
zakladé osloveni belgickou firmou hledajici vhodného dodavatele ptivést. V té dobé zavod
Agrostroj Pelhiimov hledal dalsi pracovni piilezitosti pro své zaméstnance, a tak AGADOS
vyuzil Sance a zahajil vyrobu nékolika typt ptivésnych vozika (Agados, 2017, [online]).

Za Ucelem rozvoje spoleCnosti a zvySeni objemu exportu byla v roce 1997 zaloZena
dcetina spole¢nost AGADOS GmbH v Némecku. V roce 2001 byla zalozena dalsi dcefina
firma AGADOS SK na Slovensku. Slovenska poboc¢ka se v§ak zabyva vyrobou pfivésu jen
pro vlastni prodej na Slovensku. Od roku 2003 ma spolecnost zavedeny systém
managementu kvality dle normy ISO 9001 pro oblast platnosti — Navrh, vyroba a servis
ptivésu. Firma certifikat kvality kazdy rok usp&$né obhajuje (Agados, 2017, [online]).

S rozvijejicim se prodejem piivési prestal plivodni aredl na mezifi¢ské Karlové ulici
firmé stacit, a tak se v roce 2006 piestechovala do novych vyrobnich prostor v mezifi¢ské
prumyslové zon¢ Jidasky. Timto krokem si firma zajistila kapacitu a potencial pro jeji dalsi
rust. V prubéhu let byly postupné ptistaveny nové haly. V roce 2013 byla pfistavena nova
hala z divodu velké hluénosti jednoho prioritniho stroje, kam byl posléze tento stroj
prestéhovan. Nutnost snizovani néaklad na vyrobu pfivésnych voziki a zvySovani
konkurenceschopnosti vyrobka piivedla spolecnost k zakoupeni nové technologie na
zpracovani dlouhych plechli v délce az osm metrl. Pro toto technologické vybaveni byla
v roce 2016 vystavena dalsi hala. Spole¢nost tak neustale investuje do obnovy dilezitych

stroju a zatizeni (Agados, 2017, [online]).

55



Obrazek 3 Vyrobni areal v primyslové zoné Jidasky firmy AGADOS

Zdroj: Agados, 2017, [online]

,»S nami pievezete vSechno a vSechny®, tak zni hlavni motto spole¢nosti AGADOS.
Z bohaté nabidky ptivésnych vozikl a ptislusenstvi. Spole¢nost v soucasnosti vyrabi okolo
250 typt privési, a to jak brzdénych, tak nebrzdénych, a navic v riznych modifikacich dle
ucelu uziti, rozmérd a pouzitého materidlu. Do své nabidky nov¢ zaradila ptivésy kategorie
O3, tj. ptipojna vozidla s nejvétsi piipustnou hmotnosti do 10 000 kg. Zna¢nou pozornost
vénuje firma také servisnim sluzbam, kdy zajist'uje kompletni servis a prodej nahradnich
dild i na ptivéesy starsi vyroby. Podnikova prodejna piimo v aredlu vyrobce nabizi vice nez

200 kust priveést skladem a nahradni dily pfivésové techniky (Agados, 2017, [online]).

Obriazek 4 Ukazka nékterych piivésu firmy AGADOS
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AGADOS je prostiednictvim svych pobo¢ek a dealer zastoupen jak v celé Ceské
republice, tak i v mnoha evropskych zemich. Na ¢eském uzemi dodava ptivésné voziky
a nahradni dily do vétSiny velkoobchodi se stavebnim materidlem a dal§imi potfebami pro
domaécnost jako jsou OBI, Hornbach, UniHobby, Baumax, ale také do velkoprodejen Makro,
Ahold, Kaufland, Auto Kelly a Lidl. Mezi nejvétsi zahrani¢ni odbératele patii Némecko
a Svédsko. Piivésy jsou také vyvazeny do Finska, Norska, Danska, Svycarska, Rakouska,
Mad’arska, Bulharska, Chorvatska a Nizozemska. O kvalité ptivésit AGADOS svédci také
to, ze je firma hlavnim dodavatelem specidlnich pfivést pro ¢eskou armadu, pravidelné

dodava piivésy i pro armadu finskou a §védskou (Agados, 2017, [online]).

4.3 Strategicka analyza

Smyslem strategické analyzy je vymezit celkovych vynosovy potencial spole¢nosti
AGADOS, a to prostfednictvim analyzy vnéjsiho a vnitiniho potencialu podniku. Vysledky
téchto dil¢ich analyz nasledné pomohou zhodnotit perspektivnost podniku z dlouhodobého

hlediska a naprognozovat vyvoj trzeb spole¢nosti.

4.3.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Hlavnim tkolem analyzy vnéj$iho potencidlu je vymezeni a charakteristika relevantniho
trhu, na némz pulsobi oceniovana spole¢nost AGADOS a také urceni velikosti relevantniho
trhu v hmotnych i hodnotovych jednotkach. Dalsim cilem je stanovit a zhodnotit faktory
urcujici atraktivitu relevantniho trhu a nasledné prognézovat vyvoj relevantniho trhu.

Splnéni téchto krokt vytvoii zakladnu pro predikci budoucich trzeb ocetiované firmy.

4.3.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Tézisté ¢innosti podniku AGADOS spociva ve vyrobé piivésu v kategorii O1, O2 a O3.
Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) je spole¢nost svou ¢innosti fazena do
odvétvi zpracovatelského primyslu, konkrétné do oddilu 29 — Vyroba motorovych vozidel
(kromé& motocyklu), ptivést a navési; vV podrobnéjsim ¢lenéni do skupiny 29.2 — Vyroba
karoserii motorovych vozidel, vyroba piivést a navési. Relevantni trh tedy vécné vymezime
jako velikost poptavky po ptivésech vsech kategorii (tj. O1, O2, O3 a O4). Z hlediska
teritoridlniho je relevantni trh vymezen na tGrovni celé Ceské republiky, nebot’ vyroba
produktii spolecnosti probihd pravé na tomto uzemi, a navic ma firma zastoupeni ve vSech

krajich prostiednictvim svych pobocek a dealerti.
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Zakazniky spolecnosti jsou jednak koncovi spotiebitelé vyuzivajici pfivésy pro vlastni
pottebu, jednak vyrobci (firmy) nakupujici ptivésy pro dalsi pouziti (vyroba, zpracovani).
Zakazniky jsou také jak obchodnici (jednotlivei, organizace) nakupujici privésy za tcelem
dalSiho prodeje ¢i pronajmu, tak stat vyuzivajici ptivésy k plnéni vefejnych sluzeb
(ptedevsim armada, policie, ale i jiné statni instituce a organy). Z hlediska zakaznikd je tak
relevantnim trhem povazovan trh spotiebitell, trh organizaci (firemni trh) a trh vladni.
Relevantni trh z hlediska konkurentti pfedstavuji nejen tuzemsti vyrobci a prodejci piivési,

ale i zahrani¢ni dovozci.

4.3.1.2 Charakteristika relevantniho trhu

Relevantnim trhem ocetiovaného podniku je v SirSim pojeti zpracovatelsky pramysl,
ktery je nejvyznamngjSim segmentem Ceského priimyslu, nebot’ dlouhodobé tvoii zhruba
jednu ¢tvrtinu domaci ekonomiky. K celkovému vysledku prumyslu pfispiva nejvétsi vahou,
v roce 2016 tvotil 80 % trzeb pramyslu celkem. Lze fici, Ze ¢esky pramysl se v podstaté
vyviji tak, jak se vyviji pravé prumysl zpracovatelsky (Statistika&My, 2016, [online]).
Za kli¢ovou oblast zpracovatelského primyslu je povaZzovana vyroba motorovych vozidel
(kromé& motocykltr), ptivést a navésa neboli automobilovy pramysl, ktery je v uzsim pojeti
pravé relevantnim trhem ocenované spoleCnosti. Ze statistik narodnich uctd vyplyva,
ze automobilové odvétvi tvoti jednu desetinu celkové tuzemské produkce a jednu étvrtinu
celkové produkce ve zpracovatelském primyslu (Statistika&My, 2017, [online]).
Automobilovy primysl v poslednich letech v ramci zpracovatelského primyslu neustale
zvySuje své zastoupeni. Vyroba motorovych vozidel, pfivést a navést se v roce 2016
podilela na trzbach zpracovatelského pramyslu z 31,4 % (meziro¢ni posileni o 2 p. b.).
Automobilovy primysl zahrnuje jak vyrobu osobnich automobilii, tak vyrobu ndkladnich,
autobusi, motord, privési, karoserii ¢i dilt. V ramci klasifikace CZ-NACE je toto odvétvi
opatieno kodem 29 a dale ¢lenéno do tii skupin:

= 29.1 Vyroba motorovych vozidel a jejich motord,

= 29.2 Vyroba karoserii motorovych vozidel, vyroba piivésii a navést,

= 29.3 Vyroba dilt a ptisluSenstvi pro motorova vozidla a jejich motory.

Automobilové odvétvi ma v Ceské republice dlouhou historii a vzdy patfilo mezi
vyznamna v ¢eském primyslu. Jeho vliv na domaci ekonomiku neustale roste. Odvétvi
uspeésné zdolalo ekonomickou krizi a od roku 2009 primyslova produkce roste, a to
rychlejsim tempem nez prumysl jako celek. Drobny tutlum nastal mezi roky 2012 a 2013,
kdy automobilovy primysl okusil dvakrat po sobé propad vyroby (Statistika&My, 2017,
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[online]). Tyto tendence jsou patrné i z grafu 1, kde je zachycen vyvoj trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb automobilového odvétvi (CZ-NACE 29), ktery od roku 2009
vykazuje rostouci trend vcetné jeho mirného zbrzdéni mezi obdobim 2012 a 2013. Z grafu
je dale patrné, ze v odvétvi dlouhodobé dominuje skupina 29.3 zabyvajici se vyrobou dila
a prislusenstvi pro motorova vozidla s primérmym podilem 53 % na celkovych trzbach
automobilovém primyslu. Jeji prvenstvi v odvétvi je predevsim dano tim, Ze zahrnuje
motorovych vozidel. Vyroba motorovych vozidel spada do skupiny 29.1, kterd je ihned
v zavésu dominujici skupin€é a tvoii dlouhodobé Vv priméru 46 % z celkovych trzeb
automobilového odvétvi. Nejmensi podil ma skupina 29.2 zahrnujici vyrobu piivési

a navést, ktera zaujima dlouhodobé pouze 1 %.

Graf 1 Vyvoj trzeb CZ-NACE (tis. K¢) a podily jednotlivych obori na trzbach CZ-NACE 29 (%) v
letech 2009-2016

Vyvoj trieb CZ-NACE 29 (tis. K¢) a podily jednotlivych obori na trzbach
CZ-NACE 29 (%) v letech 2009-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO (k 8. 10. 2017)

Vyvoj cen prumyslovych vyrobct v ramci klasifikace produkce (CZ-CPA) za skupinu
vyrobkul 29 zobrazuje graf 2. Ceny celého automobilového odvétvi (CZ-CPA 29) se drzely

vvvvvvvv

tendence zaznamenala i skupina vyroby dild a ptisluSenstvi pro motorova vozidla (CZ-CPA

29.3), u niz byl cenovy pad nejrazantnéjs$i. Tento vyrazny pokles byl dan predevSim
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dlouhodobymi kontakty, které vyzaduji snizovani dodavatelskych cen. Ptfes kratkodobé
zvyseni cen v roce 2014 pietrvava mirny cenovy pokles u celého automobilového odvétvi
I skupiny vyroby dilt a ptislusenstvi. Ceny u skupiny vyroby motorovych vozidel (CZ-CPA
29.1) se od roku 2012 zacaly vzpamatovavat a vykazuji rostouci trend. U vyrobcu ptivésu
a naveést (CZ-CPA 29.2) dochazi od roku 2010 K ristu cen, ktery je dan predevsim produkcei

sofistikovangj$ich vyrobk.

Graf 2 Vyvoj cen primyslovych vyrobci v ramci CZ-NACE 29 v letech 2009-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU (k 8. 10. 2017)

Automobilovy primysl hraje diilezitou roli z hlediska zaméstnanosti. V roce 2012 podil
osob zaméstnanych v automobilovém odvétvi na celkovém poctu osob zaméstnanych ve
zpracovatelském pramyslu zaujimal 13 %, v roce 2016 ¢inil 15 % a doséhl tak svého zatim
absolutniho maxima. Automobilovy primysl v letech 2012 az 2016 zaméstnal v priméru
150 tisic lidi. Jak je patrné z tabulky 4, nejvétsi pocet zaméstnancti ma skupina zabyvajici se
vyrobou dilil a ptisluSenstvi pro motorova vozidla (CZ-NACE 29.3), jeji podil na celkové
zaméstnanosti v CZ-NACE 29 tvofi v priméru skoro tii ¢tvrtiny. To je dano predev§im
pestrosti vyroby a obcasné nutnosti klasické manualni prace. V priméru necela jedna
¢tvrtina zaméstnanc ma podil na finalni vyrobé motorovych vozidel (CZ-NACE 29.1).
Vyroba karoserii, pfivést a navesi (CZ-NACE 29.2) se podili na celkové zaméstnanosti
automobilového odvétvi pouze 2 %, v prubchu let 2012 az 2016 zaméstnavala prumérné

3,3 tisic osob.
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Tabulka 4 Zaméstnanost ve zpracovatelském a automobilovém primyslu v letech 2012-2016

(osob) 2012 2013 2014 2015 2016

Zpracovatel. primysl 1073194 1056178 1076 123 1107 899 1134 695
CZ-NACE 29 141 910 139 615 145 388 155761 164 818
CZ-NACE 29.1 34 666 33391 33729 35031 37117
CZ-NACE 29.2 3372 3219 3186 3207 3445
CZ-NACE 29.3 103 871 103 006 108 473 117523 124 257

Pozn.: Primérny evidencni pocet zaméstnanct ve fyzickych osobach

Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU (k 8. 10. 2017)

Primérna hruba mési¢ni mzda na zaméstnance v automobilovém odvétvi (CZ-NACE 29)
roste, jak je patrné z grafu 3, a v roce 2016 dosahla 32 457 K¢&. Ve vSech sledovanych letech
je pramérnd hruba mzda automobilového pramyslu vyssi nez primérnd hruba mzda
prumyslu zpracovatelského jako takového. Tento rozdil se od roku 2009 stile zvysuje.
Zatimco v roce 2009 byla priimérna hrubd mzda CZ-NACE 29 témét o 3 200 K¢ vyssi nez
primérna hruba mzda ve zpracovatelském pramyslu, v roce 2016 tento rozdil ¢inil vice jak

5200 K¢&. V relativnim vyjadfeni jde o rozdil vétsi nez 16 %.%°

Graf 3 Vyvoj primérné hrubé mzdy v letech 2009-2016 (K¢)

Vyvoj primérné hrubé mzdy ve zpracovatelském primyslu
a CZ-NACE 29 v letech 2009-2016 (Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU (k 9. 10. 2017)

Vyroba osobnich automobilti, nakladnich vozidel, autobust, pfivést a navésu mezi lety

2012 a 2016 vzrostla o témét 15 % (o vice jak 170 tisic kustr). K rustu nejvice ptispéla vyroba

5 Udaje o primé&rné hrubé mési¢ni mzdé pro jednotlivé skupiny CZ-NACE 29 nebyly k datu zpracovani (tj. k 9. 10. 2017) k dispozici.
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osobnich a malych uzitkovych vozi, kterd tvoii ptiblizné 98 % celkové vyroby silni¢nich
vozidel (bez motocyklit) jako celku. Ve sledovaném obdobi byl zaznamenén nejveétsi nartst
produkce u ptivésu kategorie O3 a O4 (nartst produkce o 41,3 %), dale u autobust (nartst
produkce o0 35,9 %) a také u navést kategorie O3 a O4 (nartst produkce o 32,7 %). Vyroba
silni¢nich vozidel dosahla v roce 2016 prozatim svého rekordniho poctu, ktery piesahl
hranici 1 340 tisic kust. V tomto roce doslo k rtstu produkce u vSech kategorii vozidel,
pficemz nejvetsi mezirocni nartst byl zaznamenan u nakladnich automobilii (meziro¢ni
nariist o 56 %). Ve skupiné ptipojnych vozidel vyznamné vévodi vyroba ptivést kategorie
01 a O2 s primérnou ro¢ni produkei 21 tisic kust. Pocet vyrobenych kusi jednotlivych

druht silni¢nich vozidel v letech 2012 az 2016 je k nahlédnuti v tabulce 5.

Tabulka 5 Vyroba silni¢nich vozidel (kromé motocykli) v letech 2012-2016 (ks)

Kategorie vozidel (ks)

Osobni + mald uZitkovd (M1 + N1) 1174 267 1128473 1246 506 1298 236 1344182
Nékladni, tahace, podvozky (N2 + N3) 1499 767 821 850 1326
Autobusy (M2 + M3) 3229 3691 3893 4517 4 388
Celkem motorova vozidla 1178995| 1132931 1251220| 1303603 | 1349896
Pfivésy (01 + 02) 17971 19 142 23949 21668 22636
Privésy (O3 + 04) 658 670 894 843 930
Navésy (03 + 04) 847 581 739 947 1124
Celkem pftipojna vozidla 19 476 20393 25 582 23458 24 690
Silni¢ni vozidla celkem 1198471 1153324 1276 802 1327 061 1374 586

Zdroj: Vlastni zpracovani, AutoSAP (k 10. 10. 2017)

Nejvyznamnéj$imi vyrobei osobnich automobild v tuzemsku jsou mladoboleslavska
spoleénost Skoda Auto, kolinska TPCA a no$ovickda Hyundai. Nakladni automobily jsou
historicky spojeny se znackami Tatra a Avia. Vyrobou autobusii se zabyvaji spolecnosti
Iveco (diive Karosa) a SOR Libchavy. Na vyrobu pifivési a ndvési se orientuji spolecnosti
Panav, Schwarzmiiller a prave i nami ocenovana spolecnost AGADOS.

Prode;j silni¢nich vozidel (kromé& motocykl) zahrnujici i ptivésy od roku 2012 pozvolné
roste, kK mirnému poklesu doslo pouze v roce 2013, jak je patrné z grafu 4. Prodeje vozidel
vykazuji velmi podobné vyvojové tendence stejné jako jejich vyroba. Rekordnim rokem
z hlediska poctu prodanych vozidel je zatim rok 2016, ve kterém bylo prodano vice nez
1 700 tisic kust motorovych vozidel a vice nez 25 tisic kust ptipojnych vozidel. Prodejnost
vozidel je v porovnani s jejich vyrobou vyrazné vétsi (pramérny rozdil 310 tisic kust), coz

je dano predevSim zasobami vyrobenych vozidel v ptedchozich letech. V grafu je dale
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zachycen prodej vozidel do zahranic¢i, ktery tvoti témét 94 % celkovych prodeji silni¢nich
vozidel. Divodem je skutecnost, Ze automobilovy prumysl je ¢im dal tim vice proexportné
orientovanym odvétvim. Na prodejich plynoucich do zahrani¢i v letech 2012 az 2016
participovali piedev§im vyrobci osobnich automobili, nakladnich vozidel a autobust,
u nichz export tvofil primérné 84 % celkovych prodeji. Naopak u vyrobcti piivést a naveést
ptevazoval tuzemsky prodej, ktery tvofil v priméru 54 % celkovych prodeji. Konkrétné
u ptivést kategorie O1 a O2 €inily ve sledovaném obdobi domaci prodeje az 62 % celkovych

prodejti.

Graf 4 Vyvoj vyroby, prodeje a exportu silni¢nich vozidel (kromé motocykli) v letech 2012-2016 (ks)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, AutoSAP (k 10. 10. 2017)

Automobilovy primysl je dlouhodob¢ fazen mezi nejvétsi exportéry, ¢imz se vyznamné
podili na kladném saldu zahrani¢niho obchodu Ceské republiky. Tuzemsti vyrobci vyvazeji
piiblizné tfi Ctvrtiny své vyroby, a to zejména do zemi Evropské unie. Podle pfeshranicni
statistiky v roce 2016 ¢inil vyvoz motorovych vozidel (krom¢& motocyklit), ptivést a naveést
890 916 mil. K¢. Dulezitost automobilového primyslu na celkovém exportu se zvysuje také
relativnim zplsobem, zatimco v roce 2012 tvofil 18 % celkového exportu, v roce hodnota
vstoupla téméf na 22 % (CSU, 2017, udaje platné k 10. 10. 2017).

V ramci ocenéni podniku AGADOS nebyl relevantni trh mimo tizemi Ceské republiky
vymezovan, prestoze hraje export v automobilovém odvétvi nezanedbatelnou roli. Diivodem

je nedostupnost informaci ohledn¢é zahrani¢niho odbytu, zejména trzeb inkasovanych
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zexportu a fyzického pocétu prodanych piivést do zahrani¢i. Je tak vychazeno ze

skutecnosti, ze domadci trh je pro spolecnost stézejni.

4.3.1.3 Odhad velikosti relevantniho trhu

Velikost relevantniho trhu je odhadovana na zaklad¢ velikosti poptavky po piivésech,
tedy na zékladé celkového prodeje piivést v Ceské republice. Pfi vymezeni velikosti
relevantniho trhu v hmotnych jednotkach je vychazeno z poctu prodanych kusi piiveést na
¢eském uzemi, piicemz se jedna o priveésy tuzemské vyroby i ptivésy dovazené ze zahranici.

Pocet celkovych prodanych piivést v Ceské republice pro obdobi 2008 az 2016 udava
tabulka 6, ktera zahrnuje také pocet piivést prodanych oceniovanou spole¢nosti AGADOS.
Ve sledovaném obdobi bylo v Ceské republice primémé prodano pres 30 tisic piivési,

pficemz vice nez 40 % piivésu (tj. zhruba 12 tisic kusi) bylo prodano spole¢nosti AGADOS.

Tabulka 6 Vymezeni velikosti relevantniho trhu v naturalnich jednotkach: Podet prodanych privésia v

CR v letech 2008-2016 (ks)

2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Prodej privést 36257 | 27089 | 26073 | 29542 | 27441 | 27887 | 29923 | 32609 | 35049
celkem v CR

Prodej privésu

ACADDE iR 12579 11001 | 11014| 11627| 10828 | 11262| 12613 | 13954 | 14681

Zdroj: Vlastni zpracovani, SDA (k 11. 10. 2017)

Velikost relevantniho trhu v hodnotovych — penéznich jednotkach v letech 2008 az 2016
uvadi tabulka 7. Vymezeni velikosti relevantniho trhu vychazi z poc¢tu prodanych kust
piivést v Ceské republice celkem, tedy z velikosti relativniho trhu v naturélnich jednotach
vynasobeného primérnou cenou piivésu. Primérna cena ptivésu v jednotlivych letech 2008
az 2016 je stanovena na zaklade¢ podilu trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb oceniované
spole¢nosti AGADOS a poctu prodanych ptivésii touto spole¢nosti na ceském tzemi. Trzby
za prodej vyrobku a sluzeb jsou vztazeny k domaci produketi, a proto predstavuji pouze 60 %
celkovych trzeb za prodej vyrobkt a sluzeb spole¢nosti AGADOS. Vypocet primérné ceny
ptivésu ve sledovaném obdobi je k nahlédnuti v ptiloze 1.

Urceni velikosti relevantniho trhu timto zplisobem je urcitym zjednoduSenim. Divodem
je, ze sice dostavame hodnotu relevantniho trhu v penéznim vyjadfeni, avSak pouze v cené
ocenovan¢ho podniku. Na trhu ale figuruji 1 dalsi vyrobci, ktefi prodavaji Casto za vyssi

ceny. Informace o téchto vyrobcich, ptedevsim o jejich trzbach za prodej vlastnich vyrobk
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a sluzeb v tuzemsku a zahranic¢i, nejsou vsak dohledatelné ve vetejné dostupnych datech.

Relevantni trh byl proto vymezen pouze prostfednictvim ceny oceniované spole¢nosti.

Tabulka 7 Vymezeni velikosti relevantniho trhu v penéZnich jednotkach: Trh s piivésy v CR (tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Priimérna cena

- . 16 13 14 14 14 16 19 18 18
privésu (tis. K¢)
Pocet prodanych
pFivésd v CR 36257 | 27089| 26073 | 29542 | 27441| 27887| 29923| 32609 | 35049
celkem (ks)
Velikost

relevantniho trhu | 574 536 | 356 906 | 357 379 | 424 053 | 387 418 | 436 658 | 571 067 | 594 831 | 623 018
(tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani, SDA (k 11. 10. 2017)

Relevantni trh piivésa je cyklickym odvétvim. Svou existenci je zavisly na
automobilovém trhu, a proto do ur¢ité miry kopiruje jeho cyklus. Mezi lety 2008 a 2009
pocitil relevantni trh ekonomickou krizi, ktera zpusobila zna¢ny propad trzeb z prodeje
piivést, kdy doslo k poklesu o téméf 220 tisic K¢ (-38 %). Relevantni trh vSak krizi uspé$né
zvladnul a od roku 2009 vyroba piivést roste. K mirnému zbrzdéni doslo jen mezi lety 2011
a 2012, kdy doslo k poklesu produkce 0 9 %. Mezi lety 2012 a 2016 trh pfivést expandoval

prumérné 0 13 %. Vyvoj relevantniho trhu véetné meziro¢nich zmén je zachycen grafem 5.
Graf 5 Vymezeni velikosti relevantniho trhu v penéZnich jednotkich: Trh s piivésy v CR (tis. K¢)

Vyvoj relevantniho trhu (trhu s pfivésy) v letech 2008—-2016 (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.3.1.4 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Za Gcelem dukladnéjsiho posouzeni relevantniho trhu je zpracovana analyza atraktivity,
ktera spo¢iva v hodnoceni deviti riznych kritérii. Jednotlivym kritériim atraktivity je
udéleno jednak bodové hodnoceni na stupnici od 0 do 6 (0 —negativni, 6 — pozitivni), jednak
vaha vyznamnosti kritéria na skéale od 1 do 3 (1 — nizs$i dilezitost, 3 — vyssi dilezitost), nebot’
kazdé kritérium je povazovano za jinak dulezité. Atraktivita trhu je urCovana na zakladé
vysledného hodnoceni, které je stanoveno podilem vazeného dosazeného poctu bodi
a maximalniho poctu bodi. Plati, ze ¢im vice bodl je dosazeno, tim je trh atraktivnéjsi.
Vysledky analyzy atraktivity relevantniho trhu jsou pro piehlednost sumarizovany do
tabulky 8, pficemz komentai se zhodnocenim jednotlivych kritérii véetné zavére¢ného

hodnoceni analyzy se nachéazi v textu nize.

Tabulka 8 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha

Kritérium Vaha Negativni Pramér Pozitivni Body x

0 1 2 3 4 5 6 Body
RUst trhu 2 X 4 8
Velikost trhu 2 X 4 8
Intenzita 5 « 5 4
konkurence
Pru me.rr.1a 5 . 3 6
rentabilita
Bariéry vstupu 2 X 4 8
Mozn.ostl 1 « 3 3
substituce
CIt|IYOSt na 1 « 5 5
konjunkturu
St’ruktu’ra: 3 « s 1s
zakaznikl
Vlivy prostredi 1 X 3 3
Celkem 16 57
Maximalni pocet bodU 96
DosaZzeny pocet bodl 57
Hodnoceni 59 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody

a postupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011a, s. 66.

4.3.1.4.1 Rust trhu
Trh s piivésy od roku 2009 vykazuje rostouci trend, pomineme-li mirny pokles v roce

2012, jak bylo patrné z grafu 5 (str. 65) zachycujici vyvoj trhu s ptivésy. Nartst vyroby
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ptivést v Ceské republice (2016/2009) o zhruba 15 tisic kust ptispél vyznamnym zptisobem
K ristu trzeb z prodeje privési, které vzrostly 0 vice nez 266 000 tisic K¢ (nartst o 75 %).
Trh s piivesy tvofi sice pouze 1 % automobilového trhu, ale je vyznamné zavisly na vyrobé
motorovych vozidel, bez jejichz existence by nefungoval. Vyvoj trhu s vyrobou piivésa
v zasad¢ kopiruje vyvoj trhu s vyrobou motorovych vozidel, jak je vidét na grafu 6. Rostouci
vyvoj trhu s automobily piinasi tak pro trh piivéstu vétsi prilezitosti spocivajici ve zvySeném
prodeji. Stejné jako u trhu s vyrobou motorovych vozidel orientujicich se ve velké mife na
export, je primarnim cilem tuzemskych vyrobcli zamétit se na objevovani novych odbytist
na zahrani¢nich trznich. Ukazatel rist trhu je vzhledem k jeho stalému ristu a zavislosti na

vyrobé automobili hodnocen jako mirn€ pozitivni, tj. 4 body.

Graf 6 Tempo ristu automobilového pramyslu (%)

Tempo ristu automobilového a relevantniho trhu
v letech 2010-2016 (%)
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e=@=—=Tempo rlstu trhu s privésy

Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU (k 14. 10. 2017)

4.3.1.4.2 Velikost trhu
Trh s pfivésy je v porovnani s trhem automobili vyrazné¢ mensi, ale i pfesto je jeho
velikost hodnocena jako mirné pozitivni, tj. 4 body. Divodem je predev§im vymezeni trhu

na celém tzemi Ceské republiky a navyseni vyroby piivést a trzeb v poslednich letech.

4.3.1.4.3 Intenzita konkurence
Na ceském uzemi plisobi mnoha firem zabyvajici se vyrobou a prodejem piivesi, coz
sméfuje jak ke snizeni potencialniho ristu trzniho podilu, tak k nezbytnému zajistovani

vysoké kvality vyroby a prodejniho servisu v ramci intenzivniho konkuren¢niho boje.
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Na trhu plsobi nejen znamé, velké spolecnosti, ale i mensi regionalni vyrobci a také
pfedevSim zahrani¢ni producenti distribuujici své produkty prostfednictvim obchodnich
fetézcli. Nicméng¢ sila velkych podnikti dlouhodobé figurujicich na Ceském trhu je znac¢na,
a proto muze byt pro nové, malé¢ vyrobce obtizné se se svymi vyrobky na trhu prosadit.

Intenzita konkurence je tak hodnocena jako mirné negativni, tedy 2 body.

4.3.1.4.4 Priumérna rentabilita

Vyroba pfivésii a navésu, vcéetné vyroby karosérii (skupina CZ-NACE 29.2) ma
dlouhodobé nejnizs$i rentabilitu celkového kapitdlu v ramci celého automobilového
I zpracovatelského primyslu, jak je patrné z grafu 7. Rentabilita CZ-NACE 29.2 se ve
sledovaném obdobi pohybuje primérné kolem 4 %. Dlivodem takto nizké rentability mohou
byt ptedevsim rostouci ceny materidlovych a energetickych vstupii a kapitdlova narocnost
spojena s rostouci automatizaci a technologickou pokrocilosti vyroby. Lze piedpokladat,
Ze samostatnd vyroba piivést bez vyroby karoserii bude vykazovat dlouhodobou priimérnou
rentabilitu na podobné trovni. Rentabilita celkového kapitalu trhu s pfivésy je tak hodnocena

jako primérna, tj. 3 body.

Graf 7 Rentabilita celkového kapitalu zpracovatelského a primyslového odvétvi (%0)

Rentabilita celkového kapitalu zpracovatelského a
primyslového odvétvi (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MPO (k 14. 10. 2017)
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4.3.1.4.5 Bariéry vstupu

Potencialni vyrobce piivést je pii vstupu na trh vystaven fadé tézko piekonatelnych
piekazek spocivajicich predevsim v investi¢éné nakladné vystavbé vyrobnich hal a pofizeni
odpovidajicich technologii. Stroje a zafizeni musi byt vzhledem k existujici konkurenci
moderni a kvalitni, coz vyzaduje znacné vydaje penéznich prostredktl. Dalsi bariérou vstupu
do odvétvi je absence kontaktl s odbérateli, zatimco vyrobci plsobici na trhu maji se svymi
zékazniky diky dlouhodobé spolupréci jiz vybudované pevné vztahy. Za bariéru vstupu na
trh 1ze také povazovat homologaci a zkuSebnu veSkerych novych ptivést spadajicich do
kategorie dopravnich prostfedki véetné obstarani jejich technickych prikazt. To vse
vyzaduje dalsi finan¢ni néklady. Kritérium bariéry vstupu je tak hodnoceno jako mirné
pozitivni, tj. 4 body.

Ptipadny vystup z odvétvi mize byt naopak ptedstavovat nizni finanéni nérocnost nez
vstup. Dlivodem je, ze vyrobni haly, stroje ¢i zafizeni mohou byt prodany konkuren¢nim

podnikiim ¢i spole¢nostem puisobicich v jinych odvétvich zpracovatelského prumyslu.

4.3.1.4.6 Moznosti substituce

Substitutem pro piiveésy jsou piredevsim dodavky (uzitkové vozy). Uzitkové vozy maji
vSak vysSi pofizovaci cenu v porovnani s privésy a také jejich ucel pouziti je omezen
dispozicemi automobilu, a to jak nakladovym prostorem, tak celkovou nosnosti. Kritérium

moznosti substituce je ohodnoceno jako primérné, tj. 3 body.

4.3.1.4.7 Citlivost na konjukturu

Trh s pfivésy vykazuje procyklické chovani, pfi¢emz jeho tempo ristu se projevuje
intenzivngj$im zpisobem nez tempo rustu HDP, jak je zachyceno v grafu 8. Piivésy se tak
jevi jako zbytné zbozi, po kterém v piiznivych ¢asech ekonomického ristu poptavka rapidne
roste, a naopak v dobach poklesu ekonomické aktivity rychle klesa. Vzhledem ke znac¢né
citlivosti trhu s pfivésy na vyvoj hospodatského cyklu je kritérium citlivost na konjukturu

hodnoceno jako mirné negativni, tedy 2 body.
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Graf 8 Tempo ristu HDP b.c. a relevantniho trhu (%)

Tempo ristu relevantniho trhu a tempo rastu HDP b.c.
v letech 2009-2016 (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, CSU (k 14. 10. 2017)

4.3.1.4.8 Struktura zakaznika

Struktura zdkazniki je velice rozmanitd, nebot’ zahrnuje jak koncové spottebitele, tak
vyrobce, obchodniky i zakazniky z vladniho trhu. Zakaznikiim jsou kromé klasickych
pfivésl sériové vyroby nabizeny i specialni pfivésy vyrobené na zakazku. Primérma cena
standardniho ptivésu se pohybuje kolem 16 tisic K¢, pfi¢emz cena miiZze byt upravovana
vzhledem ke konkurenci a snaze zkvalitnovat a inovovat piivésy. Kritérium struktura

zakazniki je ohodnoceno jako stiedné pozitivni, tedy 5 body.

4.3.1.4.9 Vlivy prostiedi

Trh s pfivésy je ovlivnén zejména technologickym vyvojem, se kterym musi neustale
drzet krok. To si podniky plsobici na relevantnim trhu hlidaji zejména v ramci
konkurenéniho soupefeni. Za dalsi vlivy lze povaZovat ceny surovin, zejména elektrické
energie, hliniku a oceli. Technické a bezpe€nostni normy jsou v sou¢asné dobé natolik
rozvinuté, ze nelze ocekavat znacné zmény v nakladech podnikt ¢innych v oblasti vyroby
pfivést. Podniky totiz dnes spliluji pfisna technickd a bezpecnostni kritéria a disponuji
riznymi certifikaty kvality. V teritoriu trhu s pfivésy tak nepisobi zadné vyraznéjsi vlivy

prostiedi, a proto je toto kritérium hodnoceno jako primérné, tedy 3 body.
4.3.1.4.10 Zavér analyzy atraktivity trhu

V ramci provedené analyzy atraktivity trhu bylo dosazeno 57 bodi z celkovych 96 bodi,

coz ptredstavuje 59 %. Dle tohoto dosazeného vysledku lze atraktivitu trhu s pfivésy oznacit
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jako mirn¢ nadprimérnou. Kladn¢ byl hodnocen piedevsim pomérné stabilni rist trhu a jeho
piiméfena velikost, tézko piekonatelné bariéry vstupu do odvétvi a v neposledni fad¢ Siroké
spektrum a pocet zakaznikt. Naopak negativné byla hodnocena citlivost trhu s piivésy na
vyvoj hospodaiského cyklu a existujici konkurence v odvétvi. Analyza odhalila ur€ité Sance

a rizika svazana s timto odvétvim, ktera jsou uvedena v nasledujici tabulce 9.

Tabulka 9 Prilezitosti a hrozby relevantniho trhu

PRILEZITOSTI HROZBY

+ moznost expanze na zahrani¢ni trhy — konkurence ze zahrani¢ni

+ moznost vytlaceni malych vyrobcl a — mén¢ kvalitni a levné&jsi pfivésy ze zahranici
prodejct piivést ¢i naopak kvalitngj$i piiveésy ze zahranici

+ pozice vyhradniho vyrobce a prodejce — rast cen materialovych a energetickych
piivést viech kategorii v CR vstupt (Vyvoj cen ropy)

+ zvySovani investic do automatizace a — snizovani cen ze strany konkurence na
technologii — napliiovani vize prumyslu 4.0 Ceském trhu

+ moznost zvySovat trzby prodejem — mozny pokles trhu s novymi i ojetymi
kvalitnéjsich a inovovanégjsich piivési automobily — pokles prodeje ptivést

+ navazani spoluprace s novymi partnery — mozna hospodaiska krize na svétovych
(obchodnimi fetézci) trzich — pokles prodeje piivést

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.1.5 Prognéza vyvoje relevantniho trhu

Pfed samotnou tvorbou vlastni prognézy vyvoje trhu s piivésy je nezbytné vymezit
faktory ovliviiujici vyvoj relevantniho trhu. Za prvni skupinu faktord majici vliv na vyvoj
trhu lze povazovat ztzv. faktorti narodohospodarskych zejména hruby domaci produkt
v béznych cenéch, dale inflaci vyjadfenou pomoci indexu spotiebitelskych cen, ceny
pramyslovych vyrobcl a miru nezameéstnanosti. Za dalsi klicové faktory plisobici na vyvoj
trhu 1ze uvazovat pocet obyvatel a primérnou hrubou mési¢ni mzdu. Vyvoj trhu s piivésy
mize byt taky ovliviiovan nakupnimi zvyklostmi, které jsou vSak promeénlivé a lze je nejlépe
vyjadfit faktorem ¢asu. Vyvoj téchto zminénych faktort od roku 2008 do roku 2016 vcetné
jejich sttednédobého pétiletého vyhledu je vyéislen v tabulce 10.
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Tabulka 10 Vyvoj a prognéza faktori ovliviiujicich relevantni trh v CR v ase

HDP b.c. Mira inflace Prﬁmérrla’ mzda “,Mra ) Pocet obyvatel . Inde)l( cenl o
v CR nezaméstnanosti primyslovych vyrobct

Rok o Stredni o

mil. K¢ T:ﬁr:tzo ( prﬁf:\ér) TreﬁTtZo ke T:Gn:tzo ( prﬁT:lér) TreﬁTtZo Sta“” :;I:yv' T:ﬁr:tzo (prﬁf:lér) TreﬁTtT

2008 | 4024117 X 6,4 x| 22592 X 4,4 X 10430 X 4,5% X
2009 | 3930409 -2,3% 1,1| -83,5%| 23344 3,3% 6,7 51,7% 10 491 0,6% -3,1% -168,9%
2010 | 3962464 0,8% 1,5 39,7%| 23864 2,2% 7,3 9,3% 10517 0,2% 1,3% -141,9%
‘g 2011 | 4033755 1,8% 1,9 30,7%| 24455 2,5% 6,7 -7,6% 10497 -0,2% 5,1% 292,3%
g 2012 | 4059912 0,6% 3,3 71,7%| 25067 2,5% 7,0 3,8% 10 509 0,1% 2,1% -58,8%
2 2013 | 4098 128 0,9% 1,4] -57,0%| 25035| -0,1% 7,01 -0,4% 10511 0,0% 0,8% -61,9%
2014 | 4313789 5,3% 0,4| -73,0%| 25768 2,9% 6,1 -12,2% 10525 0,1% -0,8% -200,0%
2015 | 4595783 6,5% 0,3| -12,7%| 26591 3,2% 50| -17,4% 10543 0,2% -3,2% 300,0%
2016 | 4773240 3,9% 0,7 102,5%| 27575 3,7% 4,0] -20,8% 10 565 0,2% -3,3% 3,1%
2017 | 4910000 2,9% 2,2 225,9%| 28871 4,7% 3,2 -20,0% 10531| -0,3% 2,2%| -166,7%
©| 2018 | 5147000 4,8% 1,8] -18,2%| 30199 4,6% 29 -94% 10530 0,0% 1,5% -31,8%
gn 2019 | 5353000 4,0% 1,6| -11,1%| 31558 4,5% 2,9 0,0% 10527 0,0% 1,4% -6,7%
8- 2020 | 5557000 3,8% 15| -6,3%| 32947| 4,4% 2,9 0,0% 10523 0,0% 1,4% 0,0%
2021 | 5799 000 4,4% 1,5 0,0%| 34363 4,3% 2,9 0,0% 10516| -0,1% 1,5% 7,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani; CSU (minulost: HDP b.c., mira inflace, prumérna mzda, mira nezaméstnanosti,
pocet obyvatel); Kurzy.cz (minulost: index cen vyrobcit); Deloitte (prognoza: HDP b.c., mira inflace, primérna

mzda, podet obyvatel, ceny vyrobeit); MFCR (progndza: mira nezaméstnanosti); (k 21. 10. 2017)

Celkovy hospodaisky vyvoj Ceské republiky odrazejici se ve vyvoji HDP lze hodnotit
jako pozitivni. HDP od roku 2014 roste rychlym tempem a jeho rist je o¢ekavan dle prognoz
spolecnosti Deloitte i do budoucna. Rychly rist ekonomiky v poslednich letech ptispiva i ke
zlepseni situace na trhu prace. Mira nezaméstnanosti od roku 2013 klesa a je ocekavano, ze
v tomto trendu bude pokracovat i nadéale. Rostouci zaméstnanost se tak projevila i ve mzdové
dynamice, ktera nabird stdle na sile a dle sttednédobého vyhledu stile bude. I pfestoze
Vv poslednich tech letech dochazi k oZiveni ekonomiky, inflace se stale drzi v blizkosti nuly.
Do budoucna je vsak ocekavan jeji nartst, nebot’ dle spole¢nosti Deloitte rychly rast
ekonomiky by se mél projevit tlakem na vyS$i mzdy, coZ se z€asti promitne také do inflace
spotiebitelskych cen. Tyto poznatky o vyvoji a prognéze faktorti ovliviwgjicich trh budou
vzaty v tvahu pii odhadu velikosti budouciho trhu s ptivésy.

Pro prognézu vyvoje relevantniho trhu vyuzijeme statistické metody v podob¢ analyzy
casového trendu a regresni analyzy. Vybér vhodnych proménnych a regresnich funkci
pro trh s pfivésy byl proveden promoci Pearsonova korela¢niho koeficientu, ktery posuzuje
silu z&vislosti mezi kvantitativnimi znaky (tj. HDP, primérnd mzda, mira nezaméstnanosti,
pocet obyvatel, ceny primyslovych vyrobct a trzeb relevantniho trhu). Z vySe Pearsonova

korelacnich koeficientii se ukazala silnd pozitivni zavislost mezi vyvojem HDP

72



a sledovanym relevantnim trhem (korela¢ni koeficient zhruba 81 %). Dale se ukazala silna
negativni korelace mezi vyvojem miry nezaméstnanosti a trhu s ptivésy (korela¢ni koeficient
zhruba 89 %). Za vysvétlujici proménnou je zvoleno pouze HDP, nebot’ je vychazeno
z ptedpokladu, ze pozitivni vyvoj ekonomiky se odrazi v klesajici mife nezaméstnanosti.
HDP je tak povazovano za nejvhodnéjsi nastroj K progndze vyvoje relevantniho trhu.
O vyuziti inflace v jednoduché regresni funkci neni uvazovano, nebot’ je pracovano s HDP
v béznych cenach, které v sob¢ jiz inflaci zahrnuje. Také bude sledovana zavislost
relevantniho trhu na ¢ase, nebot’ ¢as muze postiehnout vyvoj nakupnich zvyklosti, poptipadé
1jiné faktory, které jsou obtizn¢ kvantifikovatelné a zachytitelné jinym zptisobem. Vzajemné
korela¢ni koeficienty tak umoziuji aplikovani nasledujicich funket:
» analyza ¢asového trendu,

» jednoducha regresni analyza s regresorem HDP b.c.

4.3.1.5.1 Analyza ¢asového trendu

Analyza casového trendu se opird o analyzu ¢asové fady dosavadniho vyvoje trZzeb na
trhu s piivésy. Trzby trhu s piivésy byly stanoveny v ramci vymezeni velikosti relevantniho
trhu v penéznich jednotkach (str. 64—65). V ramci analyzy ¢asového trendu byla nejdiive
zkonstruovana ¢asova fada zachycujici historicky vyvoj trzeb relevantniho trhu, ktera byla
nasledné prolozena spojnici trendu. Casova fada dosavadniho vyvoje trzeb trhu s piivésy
byla testovana funkci linearni, exponencialni a logaritmickou. Po prolozeni ¢asové fady
dosavadniho vyvoje trhu s pfivésy spojnici trendu byla zkoumana vypovidajici schopnost
jednotlivych funkci. Ta je dana indexem determinace, resp. korelacnim koeficientem
(korela¢ni koeficient je roven druhé odmocniné indexu determinace). U obou koeficientd
plati, ze ¢im vice se bliZi jejich hodnota k Cislu jedna, tim je vypovidaci schopnost vétsi
a nalezeny model kvalitng;si.

Testovani jednotlivych funkci ukazalo, Ze jejich vypovidaci schopnost je velmi nizka,
index determinace se pohyboval kolem 30 %. Za hlavni pfi¢inu lze povazovat piedevs§im
kratkou ¢asovou zékladnu pro testovani jednotlivych funkci. Omezeni na Casovou osu
Vv rozmezi let 2008 az 2016 bylo zplsobeno nedostatkem dat starSich neZ rok 2008. Divodem
je, ze Svaz dovozcl automobilli zacal evidovat idaje o poctu prodanych piivési na tzemi
Ceské republiky aZ od roku 2008 a podet prodanych piivést byl pravé stéZejni pro odhad
velikosti trhu s pfivésy. Velikost trhu s pfivésy byla totiz stanovena na zakladé soucinu

prodanych kusii ptiveést na ¢eském tizemi a primérné ceny piivésu. I pies tento nedostatek
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Ize jednotlivé modely povazovat za vypovidajici, nebot je piedpokladano, ze pti delsi Casové
zakladné by jejich vypovidaci schopnost vzrostla.

Z vysledku jednotlivych funkci se nejvhodnéjsim modelem jevi linedrni funkce, jejiz
korela¢ni koeficient ¢inil 56,57 %. Korelacni koeficient u exponencialni funkce dosahoval
hodnoty 56,39 %, u logaritmické funkce 56,48 %. Pti vypoctu trzeb podle testovanych funkci
a pii nasledném testovani jejich odchylek od skute¢nych trzeb trhu bylo zjisténo, ze nejlépe
se jevi jak funkce linearni, tak i logaritmicka. Tyto funkce vykazovaly stejné charakteristiky
chybovosti, coz 1ze vzhledem ke stejném piiristku nezavislé proménné (rok) povazovat za
logické. Jako vysledna funkce byla v§ak nakonec zvolena funkce linearni, a to z divodu jeji
jednoduchosti. Casovy trend vyvoje trhu s piivésy mezi lety 2008 az 2016 prolozeny pravé
line4rni funkci je zobrazen grafem 9. Veskeré vysledky analyzy €asového trendu véetné
grafii ostatnich funkci a testovani odchylek od skutecnych trzeb trhu jsou k nahlédnuti
Vv ptiloze 2. Vysledna prognoza trhu bude tak vypocitdna na zaklad¢ linedrni rovnice ve

tvaru:

sledovany trh (tis.K¢) = —44 711 699,242 + 22 461,407 - rok.

Graf 9 Casovy trend vyvoje trhu s pFivésy v letech 2008-2016 proloZeny linearni funkei
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna prognoza vyvoje relevantniho trhu v letech 2017 az 2021 dle analyzy ¢asového
trendu je vycislena v tabulce 11 a zachycena grafem 10. Primérné tempo ristu trhu s piivésy
vV minulém obdobi ¢inilo 3,1 %. Do budoucna lze ocekavat jeho dalSi narst. Na zaklade
analyzy Casového trendu (linearni funkci) bylo zjisténo, Ze trh s piivésy mize rast
prumérnym tempem rustu 3,7 %. Pii vysledné predikci budouciho vyvoje trhu s ptivésy bude

k vysledkiim analyzy casového trendu pfihlédnuto, avSak nebudou brany za stéZejni.
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Dtivodem je, ze vysledné primérné tempo rlstu trhu s ptivésy je nizsi o 3 procentni body,
nez je pramérné tempo rustu predikovaného HDP. A vzhledem k faktu, ze trh s pfivésy spada
do oblasti automobilového primyslu, které dle analyzy vnéjSiho prostiedi je velmi

perspektivni, 1ze tak i u trhu s piivésy oCekavat vyssi tempo rastu.

Tabulka 11 Prognoza vyvoje relevantniho trhu dle analyzy ¢asového trendu

Skutecnost Teoretické hodnoty
Rok Relevztntni trh Eas
CR Tempo ristu Tempo ristu
(tis. K¢) (linearni funkce)
2008 574 536 X 390 806
2009 356 906 -379% 413 267
2010 357379 0,1% 435729
i 2011 424 053 18,7 % 458 190
% 2012 387418 -8,6 % 480 652
s 2013 436 658 12,7 % 503 113
2014 571067 30,8% 525574
2015 594 831 4,2 % 548 036
2016 623 018 4,7 % 570 497
2017 592 959 39%
[ 2018 615 420 3,8%
~§° 2019 637 881 3,6%
a 2020 660 343 3,5%
2021 682 804 3,4%
Prdmérny rlst 3,1% 3,7%
Korela¢ni koeficient 56,57 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 10 Vyvoj trzeb relevantniho trhu dle analyzy ¢asového trendu v letech 2008-2021 (tis. K¢)
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4.3.1.5.2 Jednoducha regresni analyza — regresor HDP b.c.

Regresni analyza je obecné vyuzivana k modelaci vztahu mezi velikosti poptavky
araznymi faktory ovliviiujicich tuto poptavku. Zde bude vyuzita jednoduchd regresni
analyza, v ramci které bude testovana zavislost vyvoje trzeb trhu s piivésy na vyvoji HDP
v béznych cenach. Pro zjisténi zavislosti mezi trhem s piivésy a zvolenym regresorem byla
zkoumana funkce linedrni, exponencialni a logaritmicka.

Regresni koeficienty byly ziskany prostfednictvim analytického modulu tabulkového
procesoru Excel, jehoZ vystupy jsou k nahlédnuti v pfiloze 3. Nejkvalitnéjsim modelem se
jevi funkce logaritmicka a poté funkce linearni. Funkce logaritmicka dosahovala indexu
determinace Vv hodnoté¢ 66 % a korelacniho koeficientu v hodnoté 81,24 %. Index
determinace u funkce linearni ¢inil 65,20 % a korela¢ni koeficient 80,75 %. Tyto zavéry
byly nasledné ovéteny pomoci predikéniho testovani, v ramci kterého byly predpovédény
trzby pomoci jednotlivych funkci. Ukazalo se, ze funkce logaritmicka a linearni pfedpovidaji
pomémné stejné hodnoty. To potvrdilo i relativni srovnani téchto predpovédénych trzeb
jednotlivymi funkce se skuteCnymi trzbami relevantniho trhu. Pfi vyuziti HDP jako
nezavislé proménné se nejvhodnéjsSim modelem jevi funkce logaritmicka, kterd vykazuje
nejmensi kumulativni a maximalni odchylku od skute¢nych hodnot. Druhym nejvhodnéj$im
modelem je z pohledu kvality funkce linearni, tedy linearni zavislost relevantniho trhu na
HDP. Veskeré vysledky regresni analyzy spole¢né s testovanim odchylek od skute¢nych
trzeb trhu jsou uvedeny v piiloze 3. Vysledna prognoza trzeb relevantniho trhu bude

stanovena na zakladé¢ nasledujicich rovnic:

sledovany trh (tis. K¢) = —27 869 640,450 + 1279 578,350 - In(HDP);
sledovany trh (tis. K¢) = —752 148 + 0,0003 - HDP.

Vysledna progndza vyvoje relevantniho trhu mezi lety 2017 a 2021 na zaklad¢ regresni
zavislosti na HDP je vycislena v tabulce 12. Regresni analyza prostfednictvim logaritmické
funkce ptedpovédéla primérné tempo ristu relevantniho trhu 6,7 %. Linearni zavislost na

HDP poskytla naopak prognézu primérného tempa trhu vyssi, a to v hodnoté 7,9 %.
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Tabulka 12 Prognoza vyvoje relevantniho trhu dle regresni zavislosti na HDP

Skutecnost Teoretické hodnoty
Rok Re:;‘"%':"' Tempo Cas Tempo HOP Tempo HDP Tempo
(tis. K&) riistu (linedrni ristu (logarit. riistu (lineérni ristu
funkce) funkce) funkce)
2008 574 536 X 390 806 428 966 429 289
2009 356 906 -379% 413 267 398 816 401777
2010 357379 0,1% 435729 409 210 411188
< | 2011 424 053 18,7 % 458 190 432 027 432 118
é 2012 387418 -8,6 % 480 652 440 298 439 798
s 2013 436 658 12,7% | 503113 452 286 451017
2014 571067 30,8 % 525574 517911 514 333
2015 594 831 4,2%| 548036 598 937 597123
2016 623 018 4,7 % 570 497 647 415 649 223
2017 592 959 39%| 683562 56% | 689374 6,2%
© | 2018 615 420 38%| 743881 8,8% | 758955 10,1%
Eﬁ 2019 637 881 3,6 % 794 096 6,8 % 819 434 8,0 %
o | 2020 660 343 35%| 841953 6,0% | 879326 73%
2021 682 804 3,4% 896 498 6,5 % 950 375 8,1%
Prdmérny rlst 3,1% 3,7% 6,7 % 7,9 %
Korelacni koeficient 56,57 % 81,24 % 80,75 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prognézy poskytované regresni analyzou (logaritmickou a linearni funkci) jsou vyrazné

vys$8i nez prognodza ziskand analyzou Casového trendu. Regresni zavislosti na HDP tak vice

odrazeji realnou situaci na trhu s ptivésy. Analyza ¢asového trendu je totiz vSeobecné vice

pouzivana pro kratkodobéjsi predikce, nikoliv stfednédobé. Vyuziti téchto statistickych

metod se vsak jevi jako vérohodné. Nejvhodngjsim modelem pro odhad budouci velikosti

trhu s ptivésy je ve vysledku zvolena logaritmicka zavislost na HDP. Tato funkce vykazuje

pomérne dobrou statistickou kvalitu a predikuje primérné tempo ristu trhu 6,9 %, které se

jevi z ekonomického hlediska jako pravdépodobnéjsi v porovnani s ostatnimi. V dalSim

obdobi od roku 2022 je oc¢ekavano, Ze se rust trhu ustali na trovni 3,7 %, tedy na Grovni

hodnoty predikované analyzou casového trendu. Vyvoj relevantniho trhu dle regresni

analyzy (logaritmické funkce) v letech 2008 az 2021 je zachycen grafem 11.
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Graf 11 Vyvoj trZeb relevantniho trhu dle regresni analyzy v letech 2008-2021
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4.3.2 Analyza vnitiniho potencidlu podniku

Hlavnim cilem analyzy vnitfniho potencialu podniku je vymezit a zhodnotit dosavadni
vyvoj trzniho podilu ocenované firmy AGADOS a nasledné identifikovat hlavni konkurenty
psobici na relevantnim trhu stejné jako ocetiovana spoleénost. Ukolem je také analyzovat
konkuren¢ni silu podniku, a to prostfednictvim stanoveni a zhodnoceni faktord ovliviiujicich

trzni podil podniku neboli jeho konkurenéni silu. Splnéni téchto kroki vytvoti podklad pro

urceni moznych budoucich trznich podili spole¢nosti.

4.3.2.1 Vymezeni trzniho podilu podniku

Trzni podil spolecnosti AGADOS je vymezen jako podil trzeb za prodej vlastnich

2016
2017
2018
2019
2020

«+@«+ Relevantni trh CR - prognéza

e ®
.....

2021

vyrobku a sluzeb k odhadnuté velikosti relevantniho trhu. Trzby za prodej vyrobku a sluzeb

jsou vztazeny k tuzemskym prodejtim, a proto piedstavuji pouze 60 % celkovych trzeb za

prodej vyrobki a sluzeb spolecnosti AGADOS. Trzni podil spole¢nosti v letech 2008-2016

je vycislen v tabulce 13 a jeho vyvoj je zachycen grafem 12,

Tabulka 13 Trzni podil spoleénosti AGADOS Vv letech 2008-2016 (%0)

Relevantni trh Triby AGADOS Trini podil AGADOS
Rok (tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)
2008 574 536 199 330 34,7 %
2009 356 906 144 941 40,6 %
2010 357 379 150967 42,2 %
2011 424 053 166 897 39,4 %
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2012 387418 152 872 39,5%
2013 436 658 176 342 40,4 %
2014 571067 240713 42,2 %
2015 594 831 254 539 42,8 %
2016 623 018 260964 41,9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2008-2016

Graf 12 Vyvoj triniho podilu spole¢nosti AGADOS v letech 2008-2016 (%)
Vyvoj triniho podilu spolecnost AGADOS v letech 2008-2016
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Trzni podil spole¢nosti AGADOS se Vv letech 2008 az 2016 pramérné pohybuje kolem
40 %. V roce 2010 spolec¢nost zaujimala trzni podil 42,2 %, a to piedevsim diky ukonceni
¢innosti fady mensich vyrobct piivést pravé vlivem ekonomické krize. Od roku 2011
zvySuje AGADOS dynamicky svlj trzni podil, a to zejména diky ziskdvani novych
vyznamnych odbératelti v obchodnich fetézcich (jmenujme alespoit Hornbach a Baumax)
a prubéznymi znanymi investicemi do vystaveb novych hal a novych technologii. V roce
2016 doSlo k mirnému poklesu trzniho podilu, ktery firma ztraci v dusledku pftiliSné
robustnosti ptivésu v kategorie 02, ktera je pro ni zaroven nejziskovéjsim sektorem. Firma
chce vSak nadale zvySovat sviij trzni podil, a proto rozsifila svoji nabidku 0 vyrobu piivést

kategorie O3, coz ji otevira dvefe k novym skupinam odbérateliim a k novym trhiim.
4.3.2.2 ldentifikace hlavnich konkurenti podniku

Spole¢nost AGADOS je nejvétsim vyrobcem piivésnych vozikli na ceském trhu.

V soucasné dob¢é ma pouze jednoho tuzemského hlavniho konkurenta, ktery by mohl ohrotit
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jeji postaveni, a tim je spole¢nost VEZEKO s.r.0. Mezi dalsi vyrobce pfivéstu pisobicich na
eském trhu patii naptiklad Maro Kralovice spol. s r. 0. a SACHER-PRIVESY s.r.o.

Spolecnost VEZEKO s.r.0. (dale jen Vezeko) z Velkého Meziti¢i pisobi na ¢eském trhu
jiz od roku 1996. Zabyva se vyrobou piivést za osobni 1 ndkladni automobily o celkové
hmotnosti 3 500 kg (kategorie O1 a O2) a dale vyrobou uzitkovych nastaveb nakladnich
automobilti. Mimo to spole¢nost vyrabi ptivésy o celkové hmotnosti nad 3 500 kg, poptipadé
specidlni nastavby (napi. hydraulické ruky, kontejnerové nastavby, hasicské nastavby).
Prodej piivésti na domacim trhu je feSen siti smluvnich prodejcii ve viech krajich Ceské
prodejnami v Brng, ve Zling, v Modleticich u Prahy, v Ceskych Budgjovicich a v Hradci
Kralové. Vezeko nabizi také servis pfivést vlastni vyroby i jinych znacek vcetné prodeje
nahradnich dila a pfisluSenstvi pro ptivésy (Vezeko, 2017, [online]).

Spole¢nost Maro Kralovice spol. s r. 0. (dale jen Maro Kralovice) z Kralovic byla
zalozena v roce 1992 jako rodinna firma a od té doby se orientuje na vyrobu autopiiveést
kategorie O1 a O2, tj. do celkové hmotnost 3 500 kg. Od roku 2003 vyrabi také valnikové
a skiiflové nastavby vcetné nastaveb pro pfevoz osobnich automobili. Spolecnost se dale
orientuje na vyrobu tandemovych ptivést o celkové hmotnost do 18 000 kg a na vyrobu
prepravnikii lehké mechanizace do celkové hmotnosti 6 000 kg. Maro Kralovice nabizi
kromé prodeje ptivést také jejich servis, prodej ndhradnich dilii a vyrobu autoplachet véetné
jejich potisku (Maro Kralovice, 2017, [online]).

Spole¢nost SACHER-PRIVESY s.r.o. (dale jen Sacher) z Upice se od roku 1990 vénuje
vyrobé piivésnych vozikl za osobni a uzitkové automobily, a to brzdéného i1 nebrzdéného
typu kategorie O1 a O2. Ve vlastnich prostorach v Upici zajituje servisni prohlidky
a kompletni opravy piivést a prodej nahradnich dild pro pfivésy. Smluvni prodejce 1ze najit
napiiklad v Jihlavé, Mladé Boleslavi, Nachod¢ a Pardubicich (Sacher, 2017, [online]).

Pii srovnani spolecnosti AGADOS s ostatnimi konkuren¢nimi podniky z hlediska
prodeje ptivésnych vozikt mezi lety 2008 az 2016 (tabulka 14) je patrné, Ze nejvétsi podil
na prodeji pfivést zaujima pravé AGADOS. Za sledované obdobi prodal primérné téméer
12 300 kusu privest, pricemz jeho hlavni konkurent Vezeko pouze 1 800 kusti. AGADOS
si tak z hlediska objemu prodanych kust pfivést obhajuje své prvenstvi predniho ¢eského

vyrobce a prodejce ptivésnych vozika.
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Tabulka 14 Poéet prodanych p¥ivési v CR vybranymi vyrobci v letech 2008-2016

Vyrobce (ks) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Maro Kralovice 1520 1091 966 1176 790 739 733 849 922
Sacher 971 752 535 625 400 437 444 433 545
Vezeko 1724 1720 1539 1513 1372 1477 1788 2171 2827
AGADOS 12579 11001| 11014| 11627| 10828 | 11262 | 12613 | 13954| 14679

Zdroj: Vlastni zpracovani, SDA (k 17. 10. 2017)

Spole¢nost Maro Kralovice a Sacher piedstavuji pro AGADOS konkurenci piedevsim
z hlediska jejich dlouholetého pusobeni na trhu a poc¢tu prodavanych piivést, kterym
ukrajuji spole¢nosti AGADOS urcity trzni podil. Z hlediska poctu zaméstnancti, Cistého
obratu, velikosti majetku a obecné veskerych finan¢nich Gdaji se jedna o nesrovnatelné

podniky, jak je patrné z tabulky 15.

Tabulka 15 Srovnani vybranych polozek tiéetnich vykazi konkurenénich podniki za rok 2015

Aktiva VK (o4 ‘ Trzby VH Obrat Pocet
Vyrobce . .

(tis. K€)  (tis. Kc) (tis. K¢) zamestnancu
Maro Kralovice 47 575 31069 16371 21660 -1413 10 000-30 000 20-24
Sacher 6411 5952 436 9843 436 10 000-30 000 1-5
Vezeko 198 689 88323 | 109595 389097 7693 | 300 000-500 000 200-250
AGADOS 249197 | 112284 | 134487| 424282 36360 | 300 000-500 000 100-200

Pracovni

(tis. K¢)
Maro Kralovice -3% 5% 3,67 0,5 34 % X 13518
Sacher 8% 9% 13,98 1,5 7% X 5361
Vezeko 6% 15 % 1,91 2,0 55 % 11,7 41927
AGADOS 19% 32% 2,25 1,8 54 % 32,8 83 647

Pozn.: Trzby = Trzby za vlastni vyrobky a sluzby
Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. sr.0., VEZEKO s.r.0., Maro Kralovice spol. sr. 0., SACHER-
PRIVESY s.r.0., G¢etni vykazy 2015; databaze Merk

Na zaklad& vyse vybranych ukazatelfl za rok 2015 Ize viak porovnat AGADOS s jeho
nejveétsim konkurentem, a to s firmou Vezeko. Vezeko ma srovnatelnou kapitalovou

strukturu se spolecnosti AGADOS, kdy 45 % tvofti vlastni kapital a 55 % tvofi cizi zdroje.

16 Rok 2015 byl vybran pti srovnani konkurenénich podnikti z ditvodu nedostupnosti Gi¢etnich vykazi za rok 2016 spole¢nosti Vezeko

a Maro Kralovice k datu zpracovani (tj. k 17. 10. 2017).
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Vezeko vsak dosahuje vyrazné nizsiho vysledku hospodateni, ktery byl v roce 2015 mensi
o téméf 28 700 tisic K¢ nez vysledek hospodateni firmy AGADOS. I pfestoze Vezeko
dosahuje urcité rentability vlastniho kapitalu i majetku, oba ukazatele jsou o vice nez
polovinu niz8i nez u ocenované spolecnosti, ktera tak dokaze 1épe zhodnocovat vlozené
prostiedky a efektivngji vyuzivat svlj majetek. Celkovéa zadluzenost je shodna u obou
podnikll a pohybuje se kolem 55 %. Vezeko na rozdil od firmy AGADOS Iépe hospodati
S pracovnim kapitadlem a nezadrzuje tak zbytecné mnoho prostfedki. Kompletni financni
analyza ocenované spole¢nosti AGADOS je popsana v podkapitole 4.4 a zkracena finan¢ni
analyza konkuren¢ni podniki je k nahlédnuti v ptiloze 4.

Spole¢nost AGADOS ma vysadni postaveni na trhu, coz potvrzuje tabulka 16 i graf 13,
ktery zachycuje vyvoj trznich podila firmy AGADOS a jeho hlavnich konkurentl. Trzni
podil podniku AGADOS ¢inil mezi lety 2011 az 2015 primérné 41 %, pti¢emz jeho nejvetsi
konkurent Vezeko zaujimal primérné 37 %. Zatimco trzni podil firmy AGADOS pozvolna
stabilng rostl, podil firmy Vezeko mirné klesal. Ostatni vybrani konkurenti zaujimaji velmi
maly podil na trhu, avak p¥i uvazeni ostatnich vyrobci privést, kterych je v Ceské republice
nékolik desitek, je jejich podil i tak zna¢ny. Trzni podil spole¢nosti Maro Kralovice ve

sledovaném obdobi vsak klesa, firma Sacher sviij podil na trhu stabilné udrzuje.

Tabulka 16 Trzni podily jednotlivych spole¢nosti v letech 2011-2015

Relevantni | Trzby Trini Triby Trini I;it:z Trin’i Triby Trini

Rok trh AGADOS | podil Vezeko podil | kralovice I'\)II(::::ID Sacher podil

(tis. K¢) (tis. K¢) AGADOS (tis. K¢) vezeko (tis. k&) | Kralovice | (tis. K&) Sacher
2011 424 053 | 166 897 39,4 % | 154505 36,4 % 31562 7,4 % 3100 0,7 %
2012 387418 | 152872 39,5% | 146 860 37,9% 22 106 5,7% 3993 1,0%
2013 436 658 | 176342 40,4 % | 163 841 37,5% 17 559 4,0 % 4 496 1,0%
2014 571067 | 240713 42,2 % | 207 489 36,3 % 16 313 2,9% 6173 1,1%
2015 594831 | 254539 42,8 % | 233458 39,2 % 12 996 2,2% 5906 1,0%

Pozn.: Trzby = Trzby za vlastni vyrobky a sluzby'’
Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., VEZEKO s.r.0., Maro Kralovice spol. sr. 0., SACHER-
PRIVESY s.r.0., Getni vykazy 2011-2015

& Trzby jsou vztazeny k domaci produkei, a proto pfedstavuji pouze 60 % celkovych trzeb jednotlivych spolecnosti.
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Graf 13 Vyvoj trznich podili jednotlivych spole¢nosti v letech 2011-2015 (%)

Vyvoj trznich podilti jednotlivych spole¢nosti
v letech 20211-2015 (%)
50%

e —)
40% = — 8 — ——— —

30%

20%

Trzni podil

10%
C— ——

0% Q--—_-.----ﬁ:--m.
2011 2012 2013 2014 2015

Rok
em@um AGADQOS =@ oVezeko e==@=== Maro Karlovice «=«@e= Sacher

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2.3 Analyza konkurenéni sily podniku

Analyza konkurenéni sily oceiiovaného podniku je provedena prostiednictvim hodnoceni
jednotlivych faktort ovlivigjici jeho postaveni na trhu. V ramci analyzy je vybrano celkem
deset faktort, které¢ jsou rozdéleny na ptimé a neptimé. Piimé faktory predstavuji faktory
ptimo vnimané zakaznikem. Jsou jimi naptiklad kvalita vyrobku a jejich technicka uroven,
cenova uroven, dostupnost vyrobku, propracovanost distribuce, intenzita reklamy a celkova
image podniku. Neptimé faktory jsou naopak faktory, které nejsou zpravidla zédkaznikem
vidény, ale vytvati ur€ité zazemi podniku. Za takové faktory lze povazovat napiiklad kvalitu
managementu, vykonnost personalu, investice do inovaci a vyvoje a investice do majetku.
Jednotlivym faktorim je nasledné udéleno jak bodové hodnoceni na stupnici od 0 do 6
(0 — konkurence ma pievahu, 6 — ocefiovany podnik ma ptevahu), tak vahy na Skale od 1
do 3 (1 — nizsi dulezitost, 3 — vyssi dulezitost), nebot’ néktery faktor je povazovan za
vysledného hodnoceni, které je dano podilem vazeného dosazeného poctu bodl
a maximalniho poctu bodu. Plati, Ze ¢im vice bodu je dosazeno, tim vétsi ma oceflovany
podnik konkuren¢ni silu nad ostatnimi konkurenty. Vysledky analyzy konkuren¢ni sily
spole¢nosti AGADQOS jsou pro ptehlednost sumarizovany do tabulky 17, pticemz komentar
se zhodnocenim jednotlivych kritérii v€etné zaveérecného hodnoceni analyzy se nachézi

V textu nize.
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Tabulka 17 Analyza konkurenéni sily podniku

Hodnoceni Vaha
. . ! Konkurence — Podnik ma
Kritérium Vaha . v Prumeér N Body | x
ma prfevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6 Body
vaalltav a ’fechnlocka 3 « S .
uroven vyrobk(
. | Cenova droveri 2 X 4 8
2 Servis a sluzby 2 X 4 8
©
o -
e Kf)mun)kace se N « g g
;g zakazniky, reklama
& | vyhody mista a 1 « 4 4
distribuce
Image firmy 2 X 4 8
> Kvalita ) « < 10
2 managementu
& | vykonny personal 3 X 3 9
)
;g Inovace a vyvoj 3 X 4 12
a -
2 M ajet?k a 3 X 4 12
investice
Celkem 22 91
Maximalni pocet bodl 132
Dosazeny pocet bodl 91
Hodnoceni 69 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MARIK, Milo§. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni - zékladni metody
a postupy. 3., upr. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011a, s. 89-90.

4.3.2.3.1 Kvalita a technicka turovei vyrobki

Spolecnost AGADOS se vénuje vyrobé vysoce spolehlivych ptivést, nebot’ jednou
z hlavnich priorit firmy je kvalita vyrabénych pfivésu. Firma vyuziva kvalitni komponenty
renomovanych znacek Knott, Al-ko, Winterhoff ¢i Jokon. Pfivésné voziky splituji ndroky na
vysokou odolnost vic¢i korozi, a to pfedev§im diky pouZzivani Zarového pozinkovani
konstrukci, vodovzdorné pieklizky a plastovych dild. Vysoké kvality a Spickovych
technickych fesSeni je dosahovano zavedenym systémem managementu kvality. O kvalité
ptivésit znacky AGADOS také vypovida skutecnost, ze spolecnost dodava priveésy pro
¢eskou armadu a také do vétSiny obchodnich fetézceti. Kvalita je vnimana 1 u koncovych
spotiebitel, ktefi ocenuji predevSim dlouholetou Zivostnost piiveésit a predevSim nizkou

nakladnou udrzbu. Ostatni konkuren¢ni podniky pii vyrobé piivésu zpravidla pouzivaji
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podobné ¢i stejné komponenty, avSak nejsou drziteli certifikditu managementu jakosti.

Kvalita a technicka uroven je tak hodnocena jako stfedné nadpriimérnd, tedy 5 body.

4.3.2.3.2 Cenova tiroven

AGADOS se snazi nabizet svym zékaznikiim co nejkvalitnéj$i feSeni za rozumnou cenu,
a tim naplilovat optimélni pomér ukazatele cena versus vykon piivésu. Stejnou cenovou
strategii ma také spole¢nost Vezeko. Obé spole¢nosti zaroven nabizeji v prabéhu roku
cenové akce a slevy na piivésy. Ceny piivéstu se vSak odviji od jejich vyrobni slozitosti
a pouzitého materialu, a proto neni mozné provést pfimou stoprocentni srovnatelnost cen
konkurené¢nich podniki. Lze vSak vychazet z urcitého zjednoduseni, a to z porovnani cen
standardniho typu pfivésu vyrabéného vSemi zminénymi konkuren¢nimi podniky. V tabulce
18 jsou srovnavany ceny piivésného voziku univerzalniho typu s celkovou hmotnosti do
750 kg a velmi podobnou loznou plochou a je patrné, Zze spole¢nost AGADOS si drzi nejnizsi

cenovou uroven. Faktor ceny je tak hodnocen jako mirn¢ nadpramérny, tj. 4 body.

Tabulka 18 Srovnani konkuren¢nich cen univerzalniho typu privésu

Lozna plocha Celkova hmotnost Cena s DPH
Vyrobce Typ privésu .
(mm) (kg) (Kg)
Maro Kralovice MARO 03 2060 x 1110 x 400 750 14 106
Sacher RS1-02 2010 x 1100 x 330 750 17 600
Vezeko NP 21 2060 x 1115 x 500 750 13 555
AGADOS Hobby 2 2050 x 1100 x 300 750 12 935

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2.3.3 Servis a sluzby

Spolecnost nabizi svym zakazniktim nadstandardni servisni sluzby, které spocivaji jednak
V dostupnosti kompletni nabidky pitivésit a nadhradnich dili na pfivésy na internetovych
strankach vyrobce, jednak v poskytovani servisnich prohlidek a oprav pfivésu. Firma kromé
zarucniho servisu nabizi i pozaru¢ni opravy vcetné narocnéjsich oprav ptivésnych vozikl po
havarii. Vedle servisu pfivést vlastni znacky provadi opravy i jinych znacek. Servisni
stfediska spole¢nosti AGADOS jsou zastoupena ve viech krajich Ceské republiky. Cilem
spolecnosti je uspokojit vSechny své zakazniky, coz dokazuje firma na svych webovych
strankach, kde nabizi moznost sestavit si ptivés podle svych pozadavkd. Zakaznik na
webovych strankach nalezne nejen katalog privési, ale také jejich cenik véetné informaci o

skladové dostupnosti. Spolecnost dale nabizi prostfednictvim svého e-shopu prodej

85



nahradnich dild, které zasild formou dobirky v kratkém Casovém intervalu. Konkurenéni
podniky také nabizi moznost objednani ptivésu prostfednictvim svych internetovych
stranek, stejné tak moznost nakupu prodejnich dilt. Konfigurator na sestaveni ptivésu podle
svého prani kromé¢ spoleCnost AGADOS nabizi pouze spoleCnost Vezeko. Tyto dvé
spole¢nosti navic nabizi nejpestiejs$i nabidku ptivést. Faktor servis a sluzby je hodnocen

jako mirné nadprimérny, tj. 4 body.

4.3.2.3.4 Komunikace se zakazniky, reklama

Firma komunikuje se svymi zdkazniky ptfedevsim prostiednictvim svych internetovych
stranek, kter¢é maji dostateCné reprezentativni a jednoduSe usporfadanou formu.
Prostfednictvim webovych stranek vyrobce ziskéd potencialni zdkaznik jednoduse zakladni
informace o podniku, jeho produktech a sluzbach, o pouzivanych technologiich, strojich
a materidlech. Spole¢nost pocita 1 se svymi zékazniky v zahranici, a proto jsou stranky
dostupné i v anglickém, némeckém a slovenském jazyce. AGADOS prezentuje své vyrobky
také svou pfitomnosti na riznych veletrzich, vystavach a festivalech. O veskerych svych
¢innostech, uspéSich a novinkdch informuje jak na svych webovych strankach, tak na
socialni siti Facebook, na které je velmi aktivni.

Spolecnost Vezeko komunikuje s trhem pomoci svych internetovych stranek, které jsou
zasobeny velkym mnoZzstvim informaci jako u spole¢nosti AGADOS. Oproti firmé
AGADOS webové stranky Vezeko navic obsahuji i reference spokojenych zakaznikd, coz
evokuje urcitou kvalitu nabizenych pfivési a sluzeb. Vezeko vSak vynaklada mensi aktivitu
na socialni siti Facebook, i pfestoze ma profil zalozeny. Spole¢nosti Maro Kralovice
a Sacher sice provozuji internetové stranky, jejich obsah je ale velmi strohy a najdeme zde
jen zakladni informace o nabizenych produktech. Faktor komunikace se zakazniky a reklama
je hodnocena vzhledem Kk pravidelné a znacné aktivité¢ firmy AGADOS na socidlni siti

Facebook jako stfedn¢ nadprimérna, tedy 5 body.

4.3.2.3.5 Vyhody mista a distribuce

Vyrobni aredl spole¢nosti AGADOS se nachazi v primyslové zon¢ Jidasky ve Velkém
Mezitici, které se nachazi v kraji Vysocina. Firma spatiuje vyhodu tohoto mista predevsim
v moznostech dal§iho rozSifovani vyrobnich kapacit v okoli podniku a také v blizkosti
dalnice D1, ktera kolem Velkého Mezifi¢i vede a neni tak problém zajistit bezproblémovy
odbyt do Prahy, Brna ¢i Ostravy. Vyrobky AGADOS jsou zékaznikim k dispozici

prostiednictvim velmi husté prodejni sité po celém tzemi Ceské republiky (obrazek 5).
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vvvvv

aredlu AGADOS. Vezeko, ale i Maro Kralovice a Sacher nedisponuji takto Sirokou siti
prodejcti jako ocenovana spole¢nost. Faktor mista a distribuce je hodnocen jako mirné

pramérny, tj. 4 body.

Obrizek 5 Prodejni sit’ spoleénosti AGADOS v Ceské republice

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2.3.6 Image firmy

Dlouholetou tradi¢ni ¢eskou vyrobou a Sirokym sortimentem si spolecnost AGADOS
vybudovala na vymezeném trhu dobrou povést a pozici jednicky na trhu. Pro spolecnost je
charakteristicka pfedevsim aktivita, garance, ambice, divéra, originalita a seri6znost, a proto
pocatecni pismena téchto slov tvoii nazev firmy. V ocich vefejnosti je také znama svou
vyrobou netradi¢nich pfivést, predevSim vyrobou pfivést pro vojenské jednotky.
Spolec¢nost také dlouhodobé podporuje svou sponzorskou Cinnosti mezific¢ska sportovni
sdruzeni véetné détského strediska Biezejc. Ve srovnani s konkuren¢nimi podniky na trhu
je spolec¢nost AGADOS hodnocena jako vyrazné lepsi. Faktor image firmy je tak hodnocen

jako mirn¢€ nadprimeérny, tj. 4 body.

4.3.2.3.7 Kvalita managementu

Management spole¢nosti AGADOS lze oznacit za velmi kvalitni s vice neZ dvacetiletou
praxi a zkuSenostmi v dané oblasti podnikani. Prostfednictvim strategie neustalého
zlepSovani a poskytovani pfidané hodnoty pro zdkazniky za cenu odpovidajici kvalité
podniku kazdoro¢né piibyvaji novi odbératelé. Management firmy si je védom svého

vysadniho postaveni na trhu, a proto se snazi své pole ptisobnosti dlouhodobé rozsitovat
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a nalézat nové mezery na trhu. Kazdorocni zvySovani trzeb a nartst poctu zakaznikl pfi
dosahovani pozitivnich vysledkii hospodafeni je diikkazem, Ze podnik je fizen velice
kompetentnim management.

Kvalitu fizeni firmy také potvrzuje skute¢nost, Ze spole¢nost ziskala ocenéni ,,Spolehliva
firma* od informa¢niho portalu Zivéfirmy.cz*®. Stejného ocenéni doséhla i spoleénost
Vezeko, ktera stejn¢ jako AGADOS rozsifuje svlij prodejni sortiment, zvétSuje vyrobni
prostory, modernizuje strojni vybaveni a také rozSifuje prodejni sit’. Je vSak nezbytné
poznamenat, ze spoleCnost Vezeko byla zalozena dvéma spolecniky diive pilisobicich ve
spole¢nosti AGADOS. U ostatnich konkuren¢nich podnikti pozitivni vyvoj sledovat nelze.
S ptihlédnutim ke v§em zminénym aspektim je faktor kvalita managementu hodnocena jako

stfedné nadprimérna, tj. 5 body.
4.3.2.3.8 Vykonny personal
Vybrané polozky a ukazatele vztahujici se K vykonnosti pracovnikti spole¢nosti

AGADOS a jejiho nejvétsiho konkurenta Vezeko jsou uvedeny v tabulce 19.

Tabulka 19 Vybrané polozky a ukazatele vztahujici se k vykonnosti pracovniki

(tis. Kc) 2012 2013 2014 2015
AGADOS, spol. s r.o.
Pocet pracovnikd 124 124 131 140 141
Osobni naklady 57539 57575 57072 63 103 68 774
Mzdové naklady 42 139 42 180 41711 46 157 50 382
Primérna mzda®® 340 340 318 330 357
Produktivita prace?° 642 570 617 833 883
VEZEKO s.r.o.

Pocet pracovnikd 159 160 155 175 195
Osobni naklady 58 420 58 001 62 999 73 531 83783
Mzdové naklady 52 847 42 500 46 342 53870 61452
Primérna mzda 332 266 299 308 315
Produktivita prace 396 440 525 588 541

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADQOS, spol. s r.0., VEZEKO s.r.0., uéetni vykazy 2011-2015

Spole¢nost AGADOS si je plné€ védoma, Ze zakladem Uspéchu jeji podnikatelské ¢innosti

je kvalitné odvedena prace vSech jejich zaméstnanci. Zameéstnanci jsou tak za svoji praci

18 Ocenéni udéluje spoleénost DATABOX s.r.o0. ,,Firma dava ocenénim najevo, ze stoji o své zakazniky, vyviji podnikatelskou cinnost

na vizemi CR, pravidelné aktualizuje svoje kontakty a prezentuje svoji ¢innost na portdle Zivéfirmy.cz“ (Zivéfirmy.cz, 2017, [online]).
19

20

Primérna mzda = mzdové naklady / pocet zaméstnanct

Produktivita prace = pfidana hodnota / pocet zaméstnanct
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patfi¢n€ odménovany, nebot’ primérnad mesicni mzda v letech 2011 az 2015 €inila v priméru
28 100 K¢. Primérna mésicni mzda spolecnosti AGADOS tak prevySovala primérnou
mésicni mzdu spolecnosti Vezeko o vice jak 2 700 K¢. Vyvoj osobnich nékladu, které jsou
z velké casti tvoreny nadklady mzdovymi, vypovida o rostouci primérné mzdé v jednotlivych
letech. Pocet pracovnikli u firmy AGADOS pravidelné mirn¢ nartstd, coz koresponduje
s rostouci vyrobou piivési a v disledku toho zvySeni poctu vyrobnich pracovnikd.
Zamgéstnanci jak na technickych a mechanickych, tak administrativnich pozicich jsou
Vv pribéhu pracovniho pomeéru pravidelné vzdélavani a skoleni. Vzhledem k jejich zapojeni
do systému fizeni kvality jsou permanentné seznamovani se strategii a hlavnimi cili
spole¢nosti. Produktivita prace zaméstnanci mezi lety 2011 a 2015 zaznamenala nardst
U obou spolecnostni, rist vykona pracovniki byl doprovazen riistem mezd. Vzhledem ke

zminénym skute¢nostem je faktor vykonny persondl hodnocen jako primérny, tedy 3 body.

4.3.2.3.9 Inovace a vyvoj

Cinnosti spole¢nosti AGADOS plné reflektuji skutecnost, ze trh s pfivésy vyzaduje
neustaly vyvoj a inovace vyrobki. Za Gcelem zvySovani kvality piivésnych vozikl provadi
firma inovace ve svém vyrobnim programu, a to jak z hlediska pouzivanych materiali, tak
Z hlediska konstrukéniho systému. V roce 2015 se AGADOS vénoval vyvoji novych
produktli ve spolupraci s Evropskou unii, kdy pfedmétem projektu byl vyvoj nové
podvozkové fady pro piivésy. V roce 2016 udélil Utad primyslového vlastnictvi spolenosti
ochranu na dva uZitné vzory vztahujici se k technickému feSeni stavebnich konstrukei, a to
na univerzalni mobilni multifunk¢ni skfifiové buiky a na univerzalni podvozek piivésu se
skiilovou nastavbou ze sendviCovych panell. AGADOS se také vénuje specidlnim
projektlim. Spole¢nost nové vyvinula mobilni polni kuchyn a mobilni cisternu pro piepravu
pitné vody pro armadu a slozky integrovaného zachranného systému.

Firma Vezeko také disponuje vlastnim vyvojovym oddéleni a oproti firmé¢ AGADOS ma
registrovano celkem Sestnact platnych uzitnych vzora tykajicich se technickych feSeni
napiiklad kryci plachty na pfivésny vozik, nastavby piivésného voziku, uzavéru zadniho cela
nastavby sklopného piivésu voziku a jinych. Vezeko ma déle registrovana celkem osmnact
platnych primyslovych vzorl tykajicich se designerskych feSeni naptiklad stiechy ptivésu,
ptivésného voziku typu prodejniho stanku, drzaku pro koncova svétla a dalsich. AGADOS
svymi investicemi v oblasti vyvoje vyrazn¢ prevysuje své konkurenty, avsak od spolecnosti

Vezeko se odlisuje pouze vyvijenim netradi¢nich ptivési. Tyto dvé spolecnosti tak vynikaji
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vyraznou vyvojovou ¢innosti, V niz si velmi konkuruji. Faktor inovace a vyvoj hodnocen

jako mirn¢ nadprimérny, tj. 4 body.

4.3.2.3.10 Majetek a investice

Spole¢nost permanentné investuje jak do vystavby novych vyrobnich prostor, tak do
obnovy strojii a zafizeni nezbytnych k vyrobé privésnych voziki. Aby byla v ptedstihu pted
konkurenci, investuje také do nejmodernéjsich technologii. Z tohoto diivodu poftidila v roce
2016 revolu¢ni stroj na ohybani dlouhych plech. Tomuto stroji musela vSak ptizpisobit
vyrobni kapacity, a tak pro stroj vystavila novou halu, kdy celkové naklady na vystavbu
a potizeni nového stroje piesahly 33 mil. K¢. Velikost hmotného a nehmotného majetku
podniku tvofi primérné 46 % celkovych aktiv, jak je patrné z tabulky 20. Také konkuren¢ni
podniky oceflované spolecnosti s vyjimkou firmy Sacher disponuji znaénym hmotnym
a nehmotnym majetkem, aby obstaly Vv intenzivnim konkuren¢nim prostfedi. Pti srovnani
investiéni naroénosti riistu trzeb z investic brutto? (tabulka 21) bylo zjisténo, Ze nejvétsi
investi¢ni narocnost rastu jevi spolecnost Vezeko, kdy je tfeba vynalozit primérmné 6,68 %
trzeb na rozsiteni dlouhodobého majetku. Faktor majetku a investic je hodnocen jako mirné

nadpriméry, tj. 4 body.

Tabulka 20 Podil dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na celkovych aktivech

Vyrobce 2011 2012 2013 2014 2015 Pramér
Maro Kralovice 66 % 75 % 69 % 65 % 61 % 67 %
Sacher 1% 0% 0% 0% 8% 2%
Vezeko 43 % 44 % 52% 49 % 54 % 48 %
AGADOS 52 % 46 % 46 % 45 % 39% 46 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; acetni vykazy spole¢nosti v letech 2011-2015

Tabulka 21 Investi¢ni naroénost ristu trzeb z investic brutto

Vyrobce 2011 2012 2013 2014 2015 Pramér
Maro Kralovice X 1,11 % 0,00 % 0,00 % 0,14 % 0,31%
Sacher X 0,01 % 0,00 % 0,00 % 6,26 % 1,57 %
Vezeko X 1,17 % | 13,02% 4,77 % 7,77 % 6,68 %
AGADOS X 0,54 % 2,32% 2,90 % 1,80 % 1,89 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; acetni vykazy spole¢nosti v letech 2011-2015

2L Investi¢ni narodnost z riistu trzeb = investice brutto / trzby z provozu

Investice brutto = (DHM + DNM),— (DHM + DNM)..; + odpisy
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4.3.2.3.11 Zavér analyzy konkurencéni sily podniku

V ramci provedené analyzy konkurencni sily spole¢nosti AGADOS bylo dosazeno 91
bodt z celkovych 132 bodu, coz piedstavuje 69 %. Na zéklad¢ tohoto dosazeného vysledku
1ze konkuren¢ni silu spole¢nosti oznacit za mirn€¢ nadpramérnou ve srovnani s konkurenci.
Tomu napovida i rast trznich podilii spolecnosti v pfedchozich letech. Konkurenéni sila
podniku spociva piredevsim v kvalité a technické propracovanosti produkti, ve stabilité¢ a
zkuSenostech managementu podniku, dale v komunikaci s trhem a prezentaci firmy a jejich
vyrobkti. Konkurence naopak muze tézit v lepsi péc¢i o zaméstnance. Analyza odhalila urcité

silné a slabé stranky spolecnosti, které jsou uvedeny v tabulce 22.

Tabulka 22 Silné a slabé stranky spole¢nosti AGADOS

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

+ Siroky sortiment ptivésid a prislusenstvi — nutnost vysokych investic do vyroby a

+ trvale vysoka kvalita vyrobka modernich technologii v zajmu udrzeni

+ dlouholeta tradi¢ni vyroba vysoké kvality a konkurenceschopnosti

+ intenzivni marketingova komunikace — nutnost investic do kvalifikaci zaméstnanct
+ kvalitni a zkuSeny management V ramci zajisténi konkurenceschopnosti

+ husta prodejni sit’ — neni v pozici cenového tviirce (zména cen v
+ financni stabilita zavislost na konkurenci)

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2.4 Progndza vyvoje trzniho podilu podniku

Na zéklad€ zpracované analyzy vnitiniho potencidlu podniku a jeho konkurencni sily 1ze
odhadnout vyvoj trzniho podilu spole¢nost AGADOS do budoucna. Trzni podil podniku se
mezi lety 2006 a 2016 pohyboval primérné na trovni 40 % (primérné meziro¢ni tempo
ristu 2,6 %). Lze predpokladat, Ze firma si tento podil na trhu udrzi a bude ho v horizontu
dalSich 5 let neustale navySovat. To potvrzuje i vysledek analyzy konkuren¢ni sily podniku
na trovni 69 %, ktery informuje o tom, ze podnik ma potencial sviij podil na trhu zvySovat

na ukor konkurentti. Prognézované trzni podily spolecnosti jsou uvedeny v tabulce 23.
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Tabulka 23 Prognoza vyvoje trzniho podilu spole¢nosti AGADOS (%)

. Minulost Prognéza
Rol

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TrZni podil
AGADOS 34,7%| 40,6%| 42,2%| 39,4%| 39,5%| 40,4%| 42,2%| 42,8%| 41,9%| 42,4%| 42,9%| 43,2%| 43,4%| 43,5%
Tempo
3 x| 17,1%| 4,0%| -68%| 03%| 23%| 44%| 15%| -2,1%| 12%| 12%| 0,7%| 05%| 02%

Zdroj: Vlastni zpracovani; prognoéza — odhad autora prace

V letech 2017 az 2021 je ptfedpoklddan pozvolny nartist trzniho podilu spolecnosti
(primérné mezirocni tempo ristu 0,8 %), a to predevS§im diky rozSifovani produktové
nabidky spolecnosti a jeji vyvojové ¢innosti. V dalsim obdobi, od roku 2022 se ocekava, ze
rust trhu s pfivésy zpomali vlivem nasycenosti trhu a ubyvani moznosti vytésnovani slabsi
konkurence. Podil na trovni posledniho prognézovaného roku, tedy na urovni 43,5 %

spole¢nost jiz udrzi.

4.3.3 Hodnoceni perspektivnosti podniku a progndéza trzeb

Vysledky analyzy atraktivity trhu a konkuren¢ni sily podniku lze vyuzit pro zhodnoceni
perspektivnosti oceiiovaného podniku. Perspektivnost spole¢nosti je urena pomoci
tzv. ,,bostonské” matice zachycujici vztah mezi atraktivitou trhu, na kterém se firma
pohybuje a konkurenéni silou, kterou se firma vyznacuje. V ramci analyzy atraktivity byl trh
S pfivésy ohodnocen jako mirn¢ nadprimérny a dosahl hodnoty 59 %. Z pohledu bostonské
matice je tento vysledek hodnocen jako stfedné atraktivni. Konkurenéni sila ocefiované
spolecnosti byla v ramci analyzy konkurencni pozice ohodnocena jako mirné nadprimérna
a dosdhla hodnoty 69 %. Z hlediska bostonské matice je tento vysledek bran jako
konkuren¢ni sila vétSiho stupné. Na zakladé dosazenych hodnoceni je v bostonské matici
firma AGADOS zarazena do sektoru podnikt s dobrou perspektivou (sektor 2), jak je patné
Z obrazku 6. Spole¢nost ma piedpoklady pro setrvani na trhu, tedy pro pokraovani ve své
¢innosti. Predpoklad budouciho trvani podniku je tak potvrzen, a proto je mozZné

prognozovat trzby spolec¢nosti AGADOS na obdobi let 2017 az 2021.
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Obriazek 6 Matice k posouzeni perspektivnosti spole¢nosti AGADOS

= 2 1
Podniky, které by Podniky s dobrou Podniky
Velka mély zménit perspektivou s jednoznaénou
zaméreni svého . perspektivou
g podnikani agadUE N
‘©
G & 5 4
=
o . .. | Podniky, které by Podniky Podniky s dobrou
ol Stredni N .. .. )
] mély zménit s pfijatelnou perspektivou
% zaméfeni svého perspektivou
~ podnikani
Mala Podniky témér bez Podniky s malou Podniky
perspektivy perspektivou s omezenou

perspektivou

Nizka Stiedni Vysoka
ATRAKTIVITA TRHU

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MARIK, Milo§. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody

a postupy. 3., upr. aroz$. vyd. Praha: Ekopress, 20114, s. 93.

Prvotnim krokem pii prognéze trzeb ocefiovaného podniku je stanoveni budouciho
tempa rastu trzeb firmy, ktery odvodime z prognozy vyvoje relevantniho trhu a prognozy
trznitho podilu spolecnosti AGADOS. Pii vypoctu je vychazeno z ndsledujici rovnice

(Marik, 2011a, s. 95):
Tempo ristu trzeb = (Index ristu trhu - Index zmény triniho podilu) — 1.

Ziskané tempo rustu trzeb podniku dle uvedeného vztahu vySe vynasobime trzbami
podniku v ptedchozim roce. Timto zpisobem naprognézujeme jednotlivé trzby oceniované
spole¢nosti AGADOS v letech 2017 az 2021. Vysledna pétileta prognoza vyvoje trzeb
podniku je uvedena v tabulce 24.

Trzby spole¢nosti v letech 2008 az 2016 dosahovaly primérného tempa ristu 5 %.
Ptedpoklada se, ze rtist trzeb bude udrzen déle diky vysadnimu postaveni spole¢nosti na trhu.
Primérné budouci tempo ristu je odhadovano na 8 %. Dojde tedy ke zvySeni tempa riastu
trzeb podniku, coz bude zplisobeno piedevsim rostouci poptavkou po piivésech kategorie
O3, kterou firma v roce 2016 nové zaradila do své nabidky. Privésy kategorie O3 se tak
stanou vedle piiveést kategorie O2 dal§im ziskovym sektorem spolecnosti. Tento riist se bude
postupné zpomalovat v disledku snizovani moZnosti ukrajovani trznich podili slabsich

konkreénich vyrobci ptivést. Od roku 2022 je ocekavan stabilni podil spole¢nosti na trhu
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a trzby podniku budou odpovidat predpokladanému ristu celého trhu s piivésy, a to ve vysi

3,7 %. Vyvoj trzeb v minulych a prognézovanych letech je zachycen grafem 14.

Tabulka 24 Prognoza trzeb spole¢nosti AGADOS (tis. K¢)

Relevantni . .. .. | Tempo ristu Trzby
Rok trh €R Tempo rastu | Trzni podil trieb AGADOS
el. trhu
rel. trh AGADOS
(tis. Kc) AGADOS (tis. Kc)
2008 574536 X 34,7 % X 199 330
2009 356 906 -379% 40,6 % -27,3% 144 941
2010 357379 0,1% 42,2 % 4,2 % 150 967
% | 2011 424 053 18,7 % 39,4 % 10,6 % 166 897
o
2 | 2012 387418 -8,6 % 39,5% -8,4 % 152 872
2 | 2013 436 658 12,7 % 40,4 % 15,4 % 176 342
2014 571 067 30,8 % 42,2 % 36,5 % 240713
2015 594 831 4,2% 42,8 % 57% 254 539
2016 623 018 4,7 % 41,9 % 25% 260 964
2017 683 562 9,7 % 42,4 % 11,1% 289 830
g | 2018 743 881 8,8 % 42,9 % 10,1 % 319 125
0
§° 2019 794 096 6,8 % 43,2 % 7,5 % 343 049
& | 2020 841953 6,0 % 43,4 % 6,5 % 365 408
2021 896 498 6,5 % 43,5 % 6,7 % 389977

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 14 Vyvaoj trzeb spole¢nosti AGADOS v letech 2008-2021 (tis. K¢)

Vyvoj tzeb spolecnosti AGADOS v letech 2008-2021 (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse vycislené trzby za minulost a budoucnost vSak ptedstavuji trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluZeb spoleénosti AGADOS vztahujici se pouze k prodejim na uzemi Ceské
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republiky. Piedstavuji tak 60 % celkovych trzeb z prodeje vyrobka a sluzeb spole¢nosti.
Dutvodem prace pouze s tuzemskymi trzbami bylo spravné vymezeni relevantniho trhu
a celkového vynosového potencialu oceniovaného podniku na Ceském uzemi. Pro ucely
finanéniho planu a nasledného stanoveni hodnoty podniku je nezbytné vzit v tvahu i trzby
z exportniho prodeje. Vysledné celkové trzby v letech 2008 az 2021 jsou uvedeny v tabulce
25. Celkové trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb jsou tak tvoteny z 60 % tuzemskymi

prodeji a ze 40 % zahrani¢nimi prodeji.

Tabulka 25 Celkové trzby spole¢nosti AGADOS (tis. K¢)

Trzby Triby Triby
AGADOS AGADOS AGADOS
Rok tuzemsko zahranici celkem
(tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)
2008 199 330 132 886 332216
2009 144 941 96 628 241 569
2010 150 967 100 645 251612
2 2011 166 897 111264 278 161
:=°_! 2012 152 872 101 915 254 787
s 2013 176 342 117 561 293903
2014 240713 160476 401 189
2015 254 539 169 693 424 232
2016 260 964 173 976 434 940
2017 289 830 193 220 483 050
ot 2018 319 125 212 750 531 875
En 2019 343 049 228 700 571749
a 2020 365 408 243 605 609 013
2021 389977 259 984 649 961

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4 Zavér strategické analyzy

Ocenovana spole¢nost AGADOS ptisobi na trhu s pfivésy, ktery vynika predev§im svym
stabilnim ristem, téZko prekonatelnymi bariérami vstupu do odvétvi a rozmanitou
strukturou zakaznikd. Atraktivita trhu se diky témto faktorim pohybuje na Grovni hodnoty
59 %, tedy na trovni mirné atraktivity. Spolecnost si za dobu své vice nez 25leté existence
vybudovala vysadni postaveni na trhu. Oproti konkurenci vynika ptedevsim svou rozvinutou
vyvojovou a vyrobni zdkladnou umoziujici produkovat kvalitni a technicky propracované
produkty, dale stabilnim a zkuSenym managementem podniku a také Svou primarni orientaci

na zékazniky. Firma je diky témto faktorim schopna celit intenzivni konkurenci na trhu
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s ptriveésy. Konkurencni sila podniku se tak pohybuje na urovni hodnoty 69 %, coz oznacuje
konkurenéni silu za mirn¢ nadprimérnou ve srovnani s konkurenty. Vysledky analyzy
atraktivity trhu, na némz spole¢nost AGADOS operuje a analyzy konkuren¢nich sily, kterou
podnik disponuje, ukazaly, Ze perspektivy spolecnosti jsou nemalé a je zde splnén
ptedpoklad going concern. Splnéni ptedpokladu trvalého pokracovani podniku ve své
¢innosti tak umoznuje pouziti vynosovych metod pro stanoveni hodnoty firmy AGADOS.
Tento zavér bude jesté nasledné podlozen vysledkem finan¢ni analyzy.

S pozitivnimi vysledky analyzy atraktivity trhu a konkurenéni sily podniku koresponduje
i samotny vyvoj trhu a vyvoj trzeb spole¢nosti do budoucna. V minulosti primérné tempo
rustu trhu s ptivésy dosahovalo hodnoty 3,1 %. V budoucim pétiletém obdobi bude tempo
nabirat na sile a poroste meziro¢né primérmné kolem 6,9 %. Je o¢ekavano, ze takto rychly
rust nebude do nekonecna, a proto se od roku 2022 déle ustali na hodnot¢ 3,7 %. Pozitivni
tempo rastu trhu tak pfedznamenava mozny rust trzeb spole¢nosti AGADOS. Predpoklada
se, ze trzby podniku porostou primérnym rocnim tempem ristu na trovni 8 %, avsak tempo
se ke konci faze prognozy bude postupné zpomalovat vlivem niz§i moznosti ukrajovat trzni
podily konkurenci. Od roku 2022 je o¢ekavan stabilni vyvoj tempa rustu trzeb spole¢nosti,
ktery bude odpovidat piedpokladanému ristu celého trhu s piivésy, a to ve vysi 3,7 % ro¢né.

Rizika oceniovaného podniku jsou spatfovany zejména v obchodni oblasti, kdy trh
S ptivésy je velmi citlivy na vyvoj hospodatského cyklu a podléha vyssi cenové elasticité.
Tyto rizikové faktory budou vzaty v uvahu v ramci koeficientu beta, ktery bude stanoven

metodou analogie na urovni daného odvétvi pii stanovovani diskontni miry.

4.4 Finan¢ni analyza

Cilem finan¢ni analyzy je ziskat pfedstavu 0 finan¢nim zdravi spole¢nosti AGADOS, a to
prostfednictvim analyzy ucetnich vykazii, pomérové analyzy, analyzy pracovniho kapitélu,
souhrnnych ukazateli finan¢niho zdravi, tj. bankrotnich a bonitnich modeli, a prostorového
srovnani s odvétvim. Vysledky téchto dil¢ich analyz nasledné pomohou doplnit predbézny
vyrok o dlouhodobé perspektivnosti podniku, ktery jiz ¢astecné vyplynul ze strategické
analyzy, a také poskytnou zakladni vstupy pro tvorbu finan¢niho planu spole¢nosti.

Pro zpracovani finan¢ni analyzy je vyuZito informaci z Gcetnich zavérek a vyroc¢nich
zprav spole¢nosti AGADOS za obdobi 2012-2016, tedy poslednich péti let. Ugetni zavérky
jsou auditované, kdy nezavisly auditor vydal v jednotlivych sledovanych letech tzv. vyrok

bez vyhrad. Na zakladé tohoto vyroku lze ptfedpokladat, ze ucetni zavérky spolecnosti
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podavaji vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv, nakladi a vynosi a vysledkl jejiho

hospodateni.

4.4.1 Analyza ucetnich vykazi

Analyza ucetnich vykazli spolecnosti AGADOS je provedena prostiednictvim
horizontalniho a vertikalniho rozboru dil¢ich polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty, véetné
nésledné aplikace bilanénich pravidel. Uetni vykazy v plném rozsahu jsou za obdobi 2012

az 2016 uvedeny v piiloze 5.

4.41.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy je sestavena na zakladé zmén jednotlivych polozek aktiv
apasiv v ¢ase, a to v relativnim i absolutnim vyjadfeni??. V ramci analyzy je pracovano
s rozvahou v agregovangj$i podob¢é. Nejprve je pozornost vénovana analyze majetkové
struktury a nasledné analyze finan¢ni struktury. Vysledky horizontalni analyzy aktiv jsou

uvedeny v tabulce 26 a vysledky horizontalni analyzy pasiv v tabulce 27 (str. 99).

4.41.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 26 Horizontalni analyza aktiv — relativni zména (%) a absolutni zména (tis. K¢)

Relativni zména Absolutni zména
AKTIVA k 31. 12. roku ... (tis. Kg)

2013/2012 ‘ 2014/2013 ‘ 2015/2014 2016/2015 ‘ 2013/2012 ‘ 2014/2013 ‘ 2015/2014 ‘ 2016/2015

AKTIVA CELKEM -3,3% 23%| 10,3% 10,4 % -7 489 5022 | 23315| 25904
Dlouhodoby majetek -21%| -15%| -24%| 308%| -2198| -1523| -2382| 30290
Dlouhodoby nehmotny majetek -535% | -11,7% | -41,6%| -23,3% -2 389 -243 -762 -249
Dlouhodoby hmotny majetek -0,4 % 2,3% -1,6 % 32,3% -346 2200 -1546| 30540
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9,1%| -54,0% -2,5% 0,0% 537 -3480 -74 -1
Obézna aktiva -3,9% 58%| 209% -28% | -4735 6850 | 26062 -4284
Zasoby -108% | -0,5% 4,6 % 52%| -5191 -194 1980 2326
Dlouhodobé pohledavky X X X X X X X X
Kratkodobé pohledavky 2,0% 58%| 30,3% -6,3 % 1308 3919 | 21624| -5858
Kratkodoby finan¢ni majetek -10,4% | 42,4%| 23,4% -5,8% -852 3125 2458 -752
Casové rozliseni -419% | -39,5% | -78,2% | -100,0 % -556 -305 -365 -102

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016

ve P ’ sy ss , . J s ¥ bézné obdobi — minulé obdobi
Pfi relativnim (procentnim) vyjadfeni je postupovano podle vzorce: procentualni zména = il obdobi -100.
e 1

Pfi absolutnim vyjadfeni je postupovano podle vzorce: absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v minulém obdobi.

22
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Z hlediska struktury majetku spolecnosti AGADOS lze, s vyjimkou roku 2013, pozorovat
rostouci hodnotu bilan¢ni sumy aktiv, ktera se mezi lety 2012 az 2016 zvysila o 20,5 %
(47 000 tisic K¢). Na rustu bilan¢ni sumy aktiv se stiidavé podilel jak rast dlouhodobého
majetku, tak rist obéZznych aktiv. V roce 2014 a 2015 rostla hodnota ob&Znych aktiv, v roce
2016 naopak hodnota dlouhodobého majetku. Nicméné rust stalych aktiv v celkovém
nariistu prevazoval. Narast dlouhodobého majetku (2016/2012) totiz ¢inil 23,2 %, zatimco
narust obéznych aktiv pouze 19,5 %. I pfes mirny pokles aktiv v roce 2013 signalizuje
rostouci bilan¢ni suma zdravou a stabilizovanou firmu. V poslednich dvou analyzovanych
letech roste bilanéni suma prakticky konstantnim tempem, a to primérné¢ kolem 10,4 %.

Hodnota dlouhodobého majetku vykazuje v obdobi let 2012 az 2015 klesajici tendenci,
ktera je nasledné v roce 2016 vystiidana rapidnim naristem dlouhodobého majetku o téméf
30,8 % (30 300 tisic K¢&). Na poklesu dlouhodobého majetku se nejvice podilel dlouhodoby
nehmotny majetek, kdy doslo k nejvétsimu poklesu zejména polozky ocenitelska prava
a software. Jednou z moznych pii¢in poklesu polozky ocenitelska prava mohlo byt vyprseni
platnosti nékterého prumyslového vzoru udéleného na designerské fesSeni ptivésu. Pokles
polozky software mohl byt zplsoben jednak jeho kazdoro¢nim odepisovanim, jednak
restrukturalizaci informacnich systémt Vv podniku. Na zvySeni hodnoty dlouhodobého
majetku mél nejvetsi vliv dlouhodoby hmotny majetek, ktery zaznamenal béhem let 2015
a 2016 meziro¢ni narast o vice nez 32,3 % (30 500 tisic K&). Z toho je patrna rozsahla
investi¢ni ¢innost, a to do vystavby novych vyrobnich hal (tj. nartst polozek pozemky
a stavby) a nakupu novych stroji (tj. narust polozky samostatné movité véci). Dlouhodoby
finan¢ni majetek vykazuje klesajici trend, ale nelze opomenout, Ze spole€nost udrzuje spiSe
konstantni vysi svého podilu v ovladanych a fizenych osobach. Nejvétsi skokovy pokles byl
zaznamenan mezi roky 2013 a 2014 a byl zptisobem zejména polozkou jiného dlouhodobého
finan¢niho majetku, kterd je od roku 2014 zcela nulova. Firma tak tento financni majetek
pravdépodobné prodala, pravy diivod vSak ve své vyro¢ni zprave neuvadi.

K vyznamnym pohybim dochazelo i v ramci obéznych aktiv, ktera vykazovala po celé
sledované obdobi kolisavy trend. Nejvétsi nartst obéznych aktiv byl zaznamenan mezi roky
2014 a 2015, kdy doslo k meziro¢nimu zvyseni hodnoty obéznych aktiv o vice nez 20,9 %
(26 100 tisic K¢). Krastu vdaném obdobi nejvice piisp€ly kratkodobé pohledavky
(meziro¢ni nartst 30,3 %; 21 600 tisic K¢) a kratkodoby finan¢ni majetek (meziro¢ni nartist
23,4 %; 2500 K¢). Rapidni nartst kratkodobych pohledavek, konkrétné kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahd, byl v daném obdobi zpuisoben piedevsim realizaci

vyznamnych zakazek. Jednalo se naptiklad o dodavku ptivésu pro katarskou armadu a pro
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Svédskou sit’ Elgiganten a také o dodavky do ¢eskych obchodnich fetézci (napf. Hornbach,
Baumax). Kratkodoby finan¢ni majetek zaznamenal razantni rust mezi lety 2013 a 2014
zejména prostiednictvim vyrazné rostouci polozky ucty v bankach, a to diky vysokému
obratu trzeb béhem sledovanych let. V roce 2016 byly mirn¢ redukovany kratkodobé
pohledavky i kratkodoby finan¢ni majetek, coz mohlo vést ke stabilizaci v oblasti platebni
schopnosti. Snizeni hodnoty kratkodobého finanéniho majetku v poslednim analyzovaném
roce velmi uzce souvisel s Vysokymi néklady na dlouhodoby hmotny majetek v ramci
investi¢nich akcich. Zmény lze pozorovat i v oblasti zasob, kde jsou vyvojové tendence
velice proménlivé. Narust zasob v roce 2016 byl zpusoben zejména rustem velikosti
nedokoncené vyroby (mezirocni nartst o 50 %; 4 600 tisic K¢) a zbozi (meziro¢ni nartst
6 781 %; 1 100 tisic K¢). Dlouhodobé pohledavky spolecnost nema.

U aktivniho ¢asové rozliSeni Vv podobné ndkladl pfistich obdobi doslo k razantnimu
poklesu, a to az na hodnotu 0 K¢. Dusledkem bylo splaceni finan¢niho leasingu, ktery si
firma vzala v roce 2011 na potizeni dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné na pofizeni
vysekavacky do plechu.

Spole¢nost AGADOS investovala do strojni a stavebni vybavenosti vroce 2016
rekordnich 41 400 tisic K¢, ¢ast téchto prostfedkt bude firmé navracena z dotaci Evropské
unie, konkrétné z Operac¢niho programu Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost

v ramci Evropského fondu pro regionalni rozvoj.

4.4.1.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 27 Horizontalni analyza pasiv — relativni zména (%) a absolutni zména (tis. K¢)

Relativni zména Absolutni zména
PASIVA k 31. 12. roku ... (tis. Kg)

2013/2012 ‘ 2014/2013 ‘ 2015/2014 2016/2015 ‘ 2013/2012 ‘ 2014/2013 ‘ 2015/2014 ‘ 2016/2015

PASIVA CELKEM -3,3% 2,3% 10,3 % 10,4 % -7 489 5022 | 23315 25904
Vlastni kapital 84%| 234%| 34,0% 29,0 % 5283 15884 | 28476 | 32601
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0 0 0 0
Kapitalové fondy X X X X X X X X
Fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0 0
VH minulych let 50%| -21,8% 57,9 % 47,7 % 2702 | -12368| 25651 33360
VH béZného ucetniho obdobi 95,5% | 534,8% 8,4 % -2,1% 2581 28 252 2 825 -759
Cizi zdroje -8,0 % -7,1% -4,3 % -3,9% | -13189 | -10669 -6 028 -5 223
Rezervy X X X X X X X X
Dlouhodobé zavazky X X X X X X X X
Kratkodobé zavazky 10,7 % -4,0 % 8,1% -8,8 % 6231 -2572 5002 -5904
Bankovni Gvéry dlouhodobé -85%| -64%| -129%| -130%| -5526| -3813| -7127| -6266
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Kratkodobé bankovni dvéry -33,6% | -156%| -16,9% 36,2% | -13894 -4 284 -3 903 6 947
Casové rozliseni 31,2% | -11,0% | 556%| -60,8% 417 -193 867 -1474

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016

Z hlediska finan¢ni struktury spoleénosti AGADOS lze pozorovat shodné zmény
Vv celkové bilancni sumé pasiv jako u aktiv, je tak zachovan princip bilan¢ni rovnosti.
U vlastniho kapitalu dochazi od roku 2012 k neustalému nartistu jeho hodnoty, coz pfi
nemeénici si vysi zakladniho kapitalu znacdi, Ze firma je trvale ziskova. Stejné jako zékladni
kapital, tak i fondy ze zisku jsou vykazovany ve sledovanych letech ve stejné vysi, a proto
nejsou jejich zmény zachyceny v horizontalni analyze. Vyznamnou skute¢nosti je, ze firma
ponechédva vyd¢lané zisky v podniku za Gcelem jejiho dalSiho rozvoje, coz je patrné ze
zvysujici se hodnoty vysledku hospodafeni minulych letech V poslednich dvou
analyzovanych letech. Vyrazné zvySeni vysledku hospodateni minulych let v roce 2015 a
2016 bylo zpusobeno vysokymi zisky zlet 2014 a 2015. K nejvétSimu naristu
hospodaiského vysledku bézného ucetniho obdobi doslo mezi lety 2013 a 2014, kdy byl
zaznamenan meziro¢ni narust o zhruba 535 % (28 300 tisic K¢). Spolecnost byla v roce 2014
velice prosperujici, nebot’ realizovala zakazky s vyznamnymi odbérateli, coz pozitivné
ovlivnilo 1 hospodatsky vysledek bézného tcetniho obdobi.

Cizi zdroje zaznamenavaji od roku 2012 pokles, ktery je zplsoben zejména poklesem
dlouhodobych i kratkodobych bankovnich tvéra. Kratkodobé bankovni tivéry v roce 2016
vzrostly o téméf 36,2 % (6 950 tisic K¢&), coz souviselo s realizovanou investi¢ni ¢innosti
vV podobé nakupu nového stroje a vystavby nové haly. Vyvoj kratkodobych zavazkd,
konkrétné zavazkl z obchodniho styku, ma i pfes staly rast trzeb rozkolisanou tendenci. Tato
situace signalizuje, Ze spole¢nost stiidavé zkracuje a prodluzuje doby splatnosti svych
zavazku. Za ur€itych okolnosti muze byt tento pristup firmy vniman jako negativni z pozice
dodavatelti spolecnosti. To je ovSem do uréité miry zavislé na nastaveni dodavatelsko-
odbératelskych vztahti. K nejvétsimu nartistu zavazka z obchodnich vztahd doslo v letech
2013 a 2015 a Ize ptedpokladat, Ze se jednalo predevsim o zavazky za zasoby. Firma nema
zadné dlouhodobé zavazky a netvofii rezervy.

Vyvoj pasivniho ¢asového rozlisSeni v podobé¢ vydajii ptistich obdobi byl ve sledovaném
obdobi velice stfidavy. K nejvétsimu nartistu vydaja piistich obdobi 0 55,6 % doslo v roce
2015, naopak k nejvétsimu poklesu o 60,8 % doslo v roce nasledujicim. V obou piipadech

se v absolutnim vyjadieni nejednalo o pfili§ vyznamné ¢astky.
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4.4.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy je sestavena na zdkladé procentniho podilu jednotlivych
polozZek aktiv a pasiv na celkové bilan¢ni sumé. V ramci analyzy je pracovano s rozvahou v
agregovangjSi podobé. Nejprve je pozornost vénovana analyze majetkové struktury,
nasledné analyze finan¢ni struktury. Vysledky vertikdlni analyzy aktiv jsou uvedeny

Vv tabulce 28 a vysledky vertikalni analyzy pasiv v tabulce 29 (str. 103).

4.41.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 28 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016 (%)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 100% | 100%| 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 46 % 46 % 45 % 39% 47 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 2% 1% 1% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 41 % 42 % 42 % 38% 46 %
Dlouhodoby finanéni majetek 3% 3% 1% 1% 1%
Obézna aktiva 54 % 53 % 55 % 60 % 53 %
Zéasoby 21% 19% 19% 18 % 17%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 29 % 31% 32% 37 % 32%
Kratkodoby finanéni majetek 4% 3% 4% 5% 4%
Casové rozliseni 1% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., tcetni vykazy 2012-2016

Majetkova struktura spolecnosti AGADOS je tvotena prumérn¢ ze 45 % dlouhodobym
majetkem a z 55 % obé&znymi aktivy. Obézna aktiva tak pievysuji hodnotu stalych aktiv, coz
vzhledem k typu podniku pfislusného pfedmétu podnikani lze povazovat za adekvatni.
Spolecnost sice investuje své prostiedky do dlouhodobé¢jsich aktiv, nebot’ diky nim dosahuje
vétsi vynosnosti, ale musi zajistovat i svou likviditu, a proto jsou nezbytné potiebné i
polozky obéznych aktiv. Spolecnost udrzuje ve sledovanych letech ptiblizné stejny podil
dlouhodobého majetku 1 obéZzného majetku, coz l1ze hodnotit jako pozitivni jev, ktery
naznacuje efektivni naklddani se svéfenymi prostiredky.

Velmi dileZitou polozku v rdmci dlouhodobého majetku piedstavuje dlouhodoby hmotny
majetek, ktery v priméru zaujima 42 % z celkovych aktiv. Hodnota dlouhodobého majetku
se z ptivodni hodnoty 41 % v roce 2012 zvysila na hodnotu 46 % v roce 2016, z ¢ehoz je

patrnéd investicni Cinnost spolecnosti. Z vyse polozky dlouhodobého hmotného majetku
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vyplyva, ze podnik ma pravé v této polozce rozlozené finan¢ni prostiedky, které jsou timérné
vyrobnimu programu, nebot’ jich je nejvice vazano v samostatnych movitych vécech a ve
stavbach. Dlouhodoby nehmotny majetek zaujimal ve sledovaném obdobi na celkovych
aktivech pouze malé procento, ¢i dokonce zadné. Jeho podil na celkové bilan¢ni sumé klesl
na nulovou hodnotu z divodu mozného zaniknuti n¢kterych ocenitelskych prav a mozné
restrukturalizace informacnich systému v podniku v podob¢ outsourcingovaného softwaru.
Podil dlouhodobého finan¢niho majetku na celkové bilan¢ni sumé aktiv byl velmi maly a
pohyboval se mezi 1-3 %.

Obézna aktiva jsou z velké casti tvofena kratkodobymi pohleddvkami, které tvofi
pramérné 32 % celkovych aktiv, a dale zdsobami, které zaujimaji primérné 19 % celkovych
aktiv. Zasoby jsou tak drZeny na relativné piijatelné trovni a piedstavuji predevsim zasoby
materidlu, nedokoncené vyroby a vyrobkil. Urcity podil zasob je v§ak vzhledem k pfedmétu
podnikéni spole¢nost nezbytny, nebot’ slouzi jako pojistna zasoba pro zachovani plynulosti
vyroby, a navic podil zadsob v ¢ase pomalu klesd. Kratkodoby majetek tvoti prumérmné 4 %
celkového mnozstvi aktiv. Nicméné vSechny jednotlivé polozky obéznych aktiv vykazuji ve
vSech sledovanych letech velmi podobnou strukturu. Podily aktivniho ¢asového rozliSeni
byly ve sledovanych letech opomenutelné a dosahovaly primérné 0,2 % z celkovych aktiv.

Struktura aktiv spolecnosti AGADOS vcetné zachycené dynamiky zmén podilt

jednotlivych aktivnich polozek mezi lety 2012 az 2016 je znazornéna grafem 15.

Graf 15 Struktura aktiv spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016 (%)
Struktura aktiv spolecnosti AGADOS v letech 2012-2016 (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016
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4.4.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 29 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016 (%)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 27 % 31% 37% 45 % 53 %
Zékladni kapital 2% 2% 2% 2% 2%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 24 % 26 % 20% 28% 38%
VH béiného ucetniho obdobi 1% 2% 15% 15% 13%
Cizi zdroje 72% 68 % 62 % 54 % 47 %
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 26 % 29% 28 % 27 % 22%
Bankovni tvéry dlouhodobé 28 % 27 % 24 % 19% 15%
Kratkodobé bankovni tvéry 18% 12% 10% 8% 10%
Casové rozliseni 1% 1% 1% 1% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012-2016

Z vertikdlni analyzy finanéni struktury vyplyva, ze majetek spolec¢nosti byl pofizen
zejména z cizich zdroju, které tvoii primérné 61 % celkovych pasiv, zatimco vlastni kapital
zaujima praméré 39 % celkovych pasiv Vv letech 2021-2016. Velikost cizich zdroju
financovani se od roku 2012 postupné snizuje, a to ve prospech zvySujici se velikosti
vlastniho kapitald, ktery v roce 2016 zaujimal 53 % celkovych pasiv. To postupné sméfuje
k obecnym tendencim spojenych s touto oblastni podnikani, kdy vyrobni podniky se v ramci
finan¢ni struktury vice piiklanéji k vyuzivani vlastnich zdroji financovani. Rozlozeni cizich
a vlastnich zdroju se da povazovat za vyvazené.

Ve struktufe vlastniho kapitdlu figuruje ve sledovanych letech nejvice vysledek
hospodareni minulych let, ktery primérné zaujima 27 % celkovych pasiv, a dale také
vysledek hospodaieni ucetniho obdobi, ktery primémé tvoii 9 % celkovych pasiv.
Dynamicky narist vysledku hospodafeni ucetniho obdobi byl zaznamenan v roce 2014
a 2015, kdy se v obou letech podilel na celkové bilan¢ni sumé pasiv 15 %. V dal$im roce
jeho podil mirné klesnul, a to na 13 %. Zéakladni kapital vzhledem ke své neménné vysi

zaujima stabilni podil na celkovych pasivech ve vysi 2 %.
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Struktura cizich zdroju je ve sledovanych letech ve velké mife tvofena kratkodobymi
zavazky, které zaujimaji primérné¢ 26 % celkovych pasiv, a dale bankovnimi uvéry
dlouhodobymi, které tvoti praimérné 23 % celkovych pasiv. Podil dlouhodobych bankovnich
uvéru vsak z pivodni hodnoty 25 % v roce 2012 klesl na hodnotu 15 % v roce 2016. Zna¢né
je 1 vyuzivani kratkodobych bankovnich avért, jejichz podil na celkovych pasivech se také
zmené§il, a to z ptivodni hodnoty 18 % Vv roce 2012 na hodnotu 10 % v roce 2016. Podily
pasivniho Casového rozliSeni byly ve sledovanych letech opomenutelné, dosahovaly
primérné 0,7 % z celkovych pasiv.

Struktura pasiv spolecnosti AGADOS vcetné¢ zachycené¢ dynamiky zmén podila

jednotlivych pasivnich polozek mezi lety 2012 az 2016 je znazornéna grafem 16.

Graf 16 Struktura pasiv spole¢nosti AGADOS Vv letech 2012-2016 (%)
Struktura pasiv spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016 (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012-2016

4.4.1.3 Horizontilni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je sestavena na zékladé¢ zmén jednotlivych
vynosovych a ndkladovych polozek v Case, a to v relativnim 1 absolutnim vyjadieni. V rdmci
analyzy je pracovano s vysledovkou v agregovanéjsi podobé¢. Vysledky horizontdlni analyzy

vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tabulce 30.
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Tabulka 30 Horizontalni analyza vysledovky — relativni zména (%) a absolutni zména (tis. K¢)

. , Relativni zména Absolutni zména
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (tis. K¢)

2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015

Trzby za prodej zbozi -33% -76 % -99%| 1036% | -24568 | -38341| -12292 746
Naklady na prodané zboZzi -37% -87 % 99% | 1135% | -23434| -34789 -4 998 715
Obchodni marze 9% -33%| -100% 344 % -1134 -3552 -7 294 31
Vykony 9% 39% 6% 4% 24302 | 112377 25643 15367
Vykonova spotreba 6% 34% 4% 1% | 12944 73047 | 10456 2 086
Pfidana hodnota 14 % 44 % 7% 11%| 10224 | 35778 7 893 13 312
Osobni naklady 1% 11% 9% 9% -503 6031 5671 6 448
Dané a poplatky 5% -11% -8% -2% 103 -220 -146 -39
Odpisy DHM a DNM -6 % -4 % 2% 56 % -660 -462 -168 5842
Inr::’grizéfgc’de’e dl. majetku a 9% 0%| 23% 1%| 1892 70| 5324 383
20 kova cho dl.

n:‘;t:ttkf‘;anf;”:rgsda”e od 71%| -10%| 35% 3%| 7731| -1946| 5887 656
ir:l2Q:kST/a;/:JO;zzzenrivoabIC;z;?vnvch 419% | -202%| -96% | -100% 843 | -1300 634 24
Ostatni provozni vynosy 63 % 470 % -45 % -86 % 159 1942 -1070 -1108
Ostatni provozni naklady 394 % 69 % -54 % 14 % 3255 2836 -3768 456
Provozni vysledek hospodareni 17 % 311 % 9% 2% 1506 | 32851 4037 -800
Vynosové uroky -83% -70% -13% -100 % -370 -53 -3 -20
Nakladové droky -25% -38% -13 % -13% -876 -980 -212 -177
Ostatni finan¢ni vynosy -4 % -4 % -72 % -60 % -259 -255 -4 359 -1016
Ostatni finan¢ni naklady -15% -14 % -57 % -47 % -1388 -1030| -3731 -1343
Finan¢ni vysledek hospodareni -30 % -44 % 20% -19% 1635 1702 -419 484
Z:aiaé:;:mu cinnost pred 88%| 514% 9% 1%| 3141| 34553| 3618 316
Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 64 % 438 % 10 % 5% 560 6301 793 443
VH za tcetni obdobi 96% | 535% 8% 2% 2581 | 28252 2825 -759

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.o., tcetni vykazy 2012-2016

Spole¢nost AGADOS je vyrobnim podnikem, a proto jsou za podstatné polozky vykazu
zisku a ztraty povazovany vykony, vykonova spotieba a vysledek hospodateni.

Vykony podniku zaznamenaly v roce 2014 rapidni narist o vice nez 39 % (112 000 tisic
K<), podil na tom mély realizované dodavky do zahrani¢i a pfedevsim navazani spoluprace
s ¢eskymi obchodnimi fetézci. V dalSich analyzovanych letech neudrzela spolecnost jiz tak
vysoké vykony a doslo k poklesu o skoro 13 %. Stejné vyvojové tendence vykazovala
I vykonova spotieba, kdy v roce 2014 doslo k jejimu nartstu az o 34 % (73 000 K¢). Vykony
vSak maji v absolutnich hodnotach vyrazné vyssi prirustky, nez jsou ptirtstky vykonové

spotieby. Rozdil mezi t€émito polozkami Se navic stale mirné navysuje. Lze piedpokladat,
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ze spole¢nost se snazi korigovat vyvoj nakladovych polozek v oblasti vykonové spotieby
tak, aby snizovani naklada bylo rychlejsi, nez bylo snizovani vykont. Tato situace se odrazi
i ve velikosti pfidané hodnoty, ktera se v roce 2016 zvysila na 11 %, coz lze z hlediska
efektivity povazovat za pozitivni signal. Vyvoj piidané hodnoty je velmi podobny trendu
vykont. K nejvétsimu skoku doslu také v roce 2014, kdy pridana hodnota vzrostla o 44 %
(35800 K¢). Osobni naklady se i pfes mirny pokles mezi lety 2011 a 2012 stabilizovaly

a prumérné rostou kolem 10 %, a to pfedevsim diky stale rostoucim mzddm zaméstnancii.

Graf 17 Vyvoj vysledkii hospodafeni spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016 (tis. K¢)

Vyvoj vysledkli hospodareni spolecnosti AGADOS
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012—-2016

V oblasti vysledkt hospodateni doslo také k vyznamnym zménam, jak je patrné z vySe
uvedeného grafu 17. Az na finan¢ni vysledek hospodafeni byly vroce 2014 vysledky
hospodaieni mimotfadné vysoké. Provozni vysledek hospodafeni narostl v daném roce
0 311 % (32 900 tisic K¢&) a vysledek hospodateni za ucetni obdobi o 535 % (28 300 tisic
K¢). K riustu provozniho vysledku hospodateni prispély nejen rostouci trzby za prodej
vlastnich vyrobkil a sluzeb, ale také rostouci ostatni provozni vynosy, které se mezirocné
zvysily 0 470 %. V roce 2015 narust provozniho vysledku hospodafeni nebyl jiz tak
markantni a v roce 2016 doslo dokonce k jeho mirnému poklesu, i prestoze vykony stéle
rostly. Lze usuzovat, ze firma v danych letech nerealizovala piili§ vyznamné zakazky, které
by jeji provozni vysledek hospodafeni zvySily. V ramci oblasti provozniho vysledku
hospodateni jsou sledovany i trzby za prodej zbozi, nebot’ firma se kromé vyroby vénuje

také obchodni Cinnosti v podobé prodeje nahradnich dild a pfislusenstvi K pfivésnym
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vozikim. Trzby za prodej zbozi v letech 2012 az 2015 vyrazné klesaly. I pfestoze v roce
2016 doslo k jejich ohromnému narastu o 1 036 %, Vv absolutnim vyjadieni se jednalo
0 pomérné malou ¢astku. Obchodni marze je sice v penéznim vyjadieni kladna, avsak jeji
hodnota je do urcit¢ miry zanedbatelnd. Finan¢ni vysledek hospodatfeni se ve vSech
sledovanych letech pohybuje v zapornych hodnotich vlivem pievazujicich finanénich
nakladt a jeho trend je spiSe rostouci. Pozitivnim jevem je pokles nakladovych urokt
prumérné o 22 %, coz koresponduje s klesajicimi bankovnimi Gvéry ve struktufe kapitalu.
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi je po celé analyzované obdobi kladny a kopiruje

vyvoj provozniho hospodarského vysledku.

4.4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je sestavena na zakladé procentniho podilu
jednotlivych vynosovych a nakladovych polozek na celkové hodnoté provoznich trzeb, které
jsou déany souctem trzeb za prodej zbozi a vykond. V ramci analyzy je pracovano
s vysledovkou v agregovanéjsi podobé&. Vysledky vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty

jsou uvedeny v tabulce 31.

Tabulka 31 Vertikalni analyza vysledovky (%0)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015 2016

TRZBY Z PROVOZU 100 % 100 % 100 % 100 % 100%
Triby za prodej zboii 22 % 15 % 3% 0% 0%
Ndklady na prodané zbozi 19% 12% 1% 0% 0%
Obchodni marze 4% 3% 2% 0% 0%
Vykony 78 % 85% 97 % 100 % 100 %
Vykonova spotreba 60 % 64 % 70% 71% 69 %
Pfidana hodnota 21% 24 % 28% 29 % 31%
Osobni naklady 17 % 17 % 15% 16 % 17 %
Dané a poplatky 1% 1% 0% 0% 0%
Odpisy DHM a DNM 3% 3% 3% 2% 4%
Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 6% 7% 6% 7% 6 %
ZC prodaného dl. majetku a materidlu 3% 6 % 4% 5% 5%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 1% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 0% 1% 2% 1% 1%
Provozni vysledek hospodareni 3% 3% 11% 11% 11%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Nakladové uroky 1% 1% 0% 0% 0%
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Ostatni financni vynosy 2% 2% 1% 0% 0%
Ostatni financni naklady 3% 2% 2% 1% 0%
Financni vysledek hospodareni 2% -1% -1% -1% 0%
VH za béZnou ¢innost pred zdanénim 1% 2% 10 % 11% 10 %
Dan z pfijmi za béZnou Cinnost 0% 0% 2% 2% 2%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 1% 2% 8% 9% 8%

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyva, ze nejvétsi podil na celkovych
provoznich trzbach zaujimaji vykony, které se mezi lety 2012 az 2016 pohybovaly nad 78%
hranici z celkovych provoznich trzeb. Podil vykont se stale zvySoval a v poslednich dvou
analyzovanych letech tvotil 100 % celkovych trzeb z provozu. Trzby za prodej zbozi svij
podil na celkovych provoznich trzbach od roku 2012 vyrazné snizovaly, a to az K nulové
hodnot€. Stejny vyvoj zaznamenala i obchodni marze, ktera z ptivodni hodnoty 4 % Vv roce
2012 klesla na hodnotu 0 % v roce 2016. Lze piedpokladat, ze prodeje zbozi byly v prib&éhu
sledovanych let méné vyhodné, coz je zfejmé i z klesajici obchodni marze, a proto od nich
podnik opustil. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu tvoii malé procento trzeb
Z provozu a dosahuji maximalné 7% hranice celkovych provoznich trzeb.

Z nakladovych poloZek zaujima nejvétsi podil na provoznich trzbach vykonova spotieba,
ktera se ve sledovanych letech pohybuje stale okolo 67 % provoznich trzeb. Vykonova
spotieba je z velké Casti tvofena poloZkou spoteba materialu a energie, ktera tvoii az 86 %
vykonové spotiteby. Tento vyznamny podil spotfeby materidlu a energie na vykonoveé
spotiebé je vzhledem kpovaze zaméfeni podniku jakoZto vyrobni spolecnosti
predpokladany. Spotieba materidlu a energie zaujima ve sledovanych letech primérné 57 %
celkovych provoznich trzeb a jeji podil se neustale zvySuje, nebot’ z plivodni hodnoty 49 %
v roce 2012 vzrostl na hodnotu 59 % v roce 2016. Vykonova spotieba je také tvorena
ze 14 % sluzbami, které se pohybuji kolem 9 % provoznich trzeb a svij podil kolem této
hodnoty stale udrzuji. Pfidana hodnota kopirovala vyvoj vykonti a z ptivodnich 21 % v roce
2012 vzrostla na kone¢nych 31 % v roce 2016. Situace, kdy podil vykoni nartista rychleji
nez podil vykonové spotieby, je z pohledu efektivity brana jako vyhodnd. Osobni néklady
se pohybovaly vrozmezi od 15 % do 17 %. Podil odpisti dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku na celkovych provoznich vynosech je udrzovan v primérné vysi
okolo 3 %, coz odrazi skutecnost, Zze spolecnost stabilné¢ investuje. Finan¢ni naklady
v podobé nakladovych uroki zaujimaly do roku 2013 podil pouze 1 % na provoznich

trzbach, pfiCemz tento podil v dalSich letech klesl na nulovou hodnotu. Nakladovou
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strukturu firmy lze vzhledem ke zminénym skutecnostem povazovat za stabilni a prakticky
se neménici, nedochazi tak k zdsadnim zméndm ve zplsobu vyroby podniku. V rdmci
struktury nakladu je vSak mozné pozorovat i uréity mirny vyvoj, coz potvrzuje i graf 18,
ktery znazornuje vyvoj vybranych nakladovych polozek doplnénych o vyvoj provoznich
trzeb. Trzby ve vsech sledovanych letech ptfevysuji naklady, coz je signalem trvalé

ziskovosti spolecnosti.

Graf 18 Vyvoj vybranych polozek vysledovky spoleénosti AGADOS v letech 2012-2016 (tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., uCetni vykazy 2012—-2016

Provozni vysledek hospodatfeni zaujimal mezi lety 2012 az 2013 pouze 3% podil na
celkovych provoznich trzbach, podil se v§ak v roce 2014 zvysil na 11 % a od té doby se na
této hodnote stabilné udrzuje. Zaporného podilu dosahoval finanéni vysledek hospodareni,
ktery ve sledovanych letech tvofil -1 % z celkovych provoznich trzeb. U vysledku
hospodateni za Gcetni obdobi dochdzelo k naristu jeho podilu na celkovych provoznich
trzbach, kdy z ptivodni hodnoty 1 % v roce 2012 vzrostl na kone¢nou hodnotu 8 % v roce
2016.

4.4.1.5 Bilanéni pravidla

Zlaté bilan¢ni pravidlo je splnéno ve vSech letech 2012-2016, jak je patrné z obrazku 7.
Spole¢nost financuje dlouhodobym kapitalem cely dlouhodoby majetek, pficemz je zna¢ny
pievis dlouhodobého kapitalu nad dlouhodobym majetkem. Nedochazi tak k casové

sladénosti majetku a kapitalu, nebot’ dlouhodoby kapital roste rychleji nez dlouhodoby
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majetek. To signalizuje skutecnost, ze firma financuje dlouhodobym kapitdlem 1 Cést
obéznych aktiv, vyuziva konzervativni zpisob financovani. Tento pfistup k financovani sice
na jedné strané snizuje riziko podniku, ale na druhé strané prispiva k neefektivnosti, nebot’
je jednak drazsi, a jednak brzdi spolecnost v jejim dalsim rozvoji.

Pravidlo vyrovnani rizika neplati do roku 2015, kdy je v podniku vice kapitalu ciziho nez
vlastniho. Z obrazku 7 je vsak patrné, ze hodnota ciziho kapitalu od roku 2012 postupné
klesa, zatimco hodnota vlastniho kapitdlu neustale nartistd. V roce 2016 vlastni kapital

dokonce pievysil hodnotu cizich zdroju, ¢imz bylo pravidlo vyrovnani rizika splnéno.

Obrazek 7 Bilan¢ni pravidla (tis. K¢)

Zlaté bilanéni pravidlo (tis. KE) Pravidlo vyrovani rizika (tis. KE)
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., uCetni vykazy 2012—-2016

Pari pravidlo bylo splnéno mezi lety 2012 az 2014, kdy hodnota dlouhodobého majetku
prevysila hodnotu vlastniho kapitalu a vytvofil se tak prostor pro vyuziti dlouhodobych
cizich zdroja. Firma v daném obdobi efektivné hospodafila s kapitalem, nebot’ vyuzivala
k financovani dlouhodobého majetku dlouhodoby bankovni uvér. Z obrazku 7 je ziejmé, ze
rostouci vlastni kapital v letech 2015 a 2016 piedbéhl dlouhodoby majetek. Tato skute¢nost
zpusobila neplatnost pari pravidla a mize se odrazet v ndkladech na kapital spole¢nosti.

Ristové pravidlo je splnéno ve vsech letech, nebot’ kazdé investice se zhodnotila vyrazné

vy$8im ristem provoznich trzeb, jak je zachyceno na obrazku 7.
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4.4.2 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazateld je provedena prostiednictvim rozboru vybranych
ukazatelli rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Konstrukce jednotlivych ukazatel
je uvedena V teoretické cCasti této prace v podkapitole 2.3. Za ucelem ziskani vét$iho
povédomi o finanénim zdravi podniku jsou vysledné hodnoty pomérovych ukazateld
spole¢nosti AGADOS srovnany S prumérnymi hodnotami odvétvi vyroby karoserii, ptivést

a navésu (CZ-NACE 29.2), ve kterém analyzovany podnik ptsobi.

4.4.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (tabulka 32) signalizuji, Ze spole¢nost AGADOS je od roku 2012
trvale ziskova a efektivné hospodati se svym majetkem a kapitalem. NejvyraznéjSiho naristu
ve vynosnosti dosahla firma v roce 2014, kdy se hodnoty ukazatell az z¢tyfnasobily. To bylo
zpusobeno predevsim diky realizovanym vyznamnym zakazkdm v tuzemsku i zahranici,
které zapfiCinily vysoky narGst vysledku hospodafeni. Pozitivnim signalem také je,
ze pruimérné hodnoty ukazatelti rentability spole¢nosti AGADOS znaéné pievysuji

prumérné hodnoty rentability odvétvi.

Tabulka 32 Ukazatele rentability spole¢nosti AGADOS a odvétvi CZ-NACE 29.2 v letech 2012-2016

Rentabilita 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015 2016 : é‘l’;i’s :;“'I:‘ti':

ROA 3,1% 42% 19,0 % 18,6 % 16,7 % 12,3% 6,8%
ROE 43% 7,8% 40,0% 32,4% 24,6 % 21,8% 11,7 %
ROCE 5,5 % 7,3% 30,8% 28,9 % 24,5 % 19,4 % 13,1%
ROS 0,8% 1,6% 8,2 % 8,6 % 8,1% 5,4% 3,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016; MPO (k 6. 11. 2017)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) prosla dynamickym vyvojem, kdy z puvodni
hodnoty 3 % v roce 2012 vzrostla na svoji nejvyssi hodnotu 19 % v roce 2014 a nasledné
mirné poklesla na kone¢nou hodnotu 17 % v roce 2016. Pokles rentability celkovych aktiv
vroce 2016 byl zpusoben navySovanim celkovych aktiv, zatimco zisk ptfed turoky
a zdanénim mirné klesal. Hodnoty ROA dosahované Vv poslednich tfech analyzovanych
letech Ize povazovat za velmi pozitivni, nebot’ signalizuji, ze doslo k vyraznému narGstu
produkenti sily spolecnosti. Firma tak efektivné investovala celkova aktiva a nebrala v potaz,

zda z vlastniho ¢i ciziho kapitalu.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vykazovala ve sledovaném obdobi vyvojové
tendence podobajici se vyvoji rentability celkového kapitalu, nebot’ nejvyssi hodnoty
dosahla také v roce 2014. V nasledujicich letech dochazelo k poklesu ukazatele, coz bylo
zpusobeno nartstem vlastniho kapitalu spolecnosti, zatimco ¢isty zisk rostl pomaleji ¢i
dokonce klesal. Rentabilita vlastniho kapitalu se i ptes tento pokles pohybovala v rozmezi
25 % a 32 %, coz predstavovalo stale ptiznivou hodnotou pro vlastniky spolecnosti, nebot’
dochazelo k efektivnimu zhodnoceni jejich vlozeného kapitalu.

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE) se vroce 2012 a 2013
pohybovala na velmi nizké Grovni. V roce 2014 zaznamenala nartst na hodnou 31 %,
Vv poslednich dvou analyzovanych letech se pohybovala kolem 30 %. Pozitivni hodnoty
Vv poslednich tfech sledovanych letech jsou vysledkem ptiznivych hospodaiskych vysledkil
firmy a naznacuji, ze spole¢nost efektivné hospodafi s dlouhodob¢ vlozenymi zdroji.

Rentabilita trzeb (ROS) méla stejny trend jako ostatni ukazatele rentability. Hodnota
ukazatele se mezi lety 2012 a 2013 pohybovala na pomérné nizké trovni, coz bylo
zpusobeno niz§im ziskem po zdanéni v letech 2011 a 2012. V roce 2014 ukazatel vysko¢il
na 8 % a v nasledujicim roce doslo k jeho dalsimu mirnému zvyseni, a to na hodnotu 9 %.
Tyto rostouci tendence lze povazovat za pozitivni signal vyrobni i obchodni Cinnosti

podniku.

Tabulka 33 Du Pontiv rozklad ukazatele ROE spole¢nosti AGADOS

Rozklad ukazatele ROE 2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilita trzeb 0,01 0,02 0,08 0,09 0,08
Obrat aktiv 1,48 1,53 1,82 1,70 1,60
Financni paka 3,65 3,25 2,70 2,22 1,90
ROE 4,3% 7,8% 40,0 % 32,4% 24,6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.o0., t¢etni vykazy 2012-2016

Du Pontova analyza (tabulka 33) ukazala, Ze v prvnich tfech letech m¢l klicovy vliv na
rust rentability vlastniho kapitdlu obrat aktiv 1 rentabilita trzeb, nebot’ oba ukazatele se
meziro¢n¢ dynamicky zvySovaly. Finan¢ni paka se ve sledovanych letech snizila z 3,65 na
1,90, tj. skoro 0 50 %. V prvnich tfech letech vSak klesajici finanéni paka rist ROE
nezpomalila, narast obratu aktiv a rentability trZeb byl totiz daleko vyraznéjsi. V poslednich
dvou letech doslo k mirnému poklesu obratu aktiv a spolu se stéle se snizujici finan¢ni pakou

byl zptisoben mirny pokles rentability vlastniho kapitalu.
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4.4.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity (tabulka 34) naznacuji, Ze spole¢nost AGADOS je schopna hradit své
kratkodobé zavazky vcas a plné vysi, a predstavuje tak solventni podnik. Az na okamzitou
likviditu se ukazatele likvidity pramérné pohybuji na trovni primérnych hodnot v odvétvi.
Likvidita byla nizkd zejména na zacatku analyzované Casové fady, kdy divodem byl
predevsim vyssi stav kratkodobych cizich zdrojii. Situace se postupné zlepSuje, nebot’ ve
vSech skupinach ukazateld je od roku 2012 zaznamenan rostouci trend. Likvidity se navic
Vv poslednich letech pohybuji v optimalnich, tj. doporucenych hodnotach, coz lze povazovat

za pozitivni signal.

Tabulka 34 Ukazatele likvidity spole¢nosti AGADOS a odvétvi CZ-NACE 29.2 v letech 2012-2016

Primér | Prumér

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016 AGADOS | odvétvi
Bézna likvidita 1,23 1,28 1,46 1,75 1,68 1,48 1,48
Pohotova likvidita 0,75 0,81 0,96 1,23 1,14 0,98 0,96
Okamzita likvidita 0,08 0,08 0,12 0,15 0,14 0,12 0,29

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016; MPO (k 6. 11. 2017)

Bézna likvidita kazdoro¢né nartista a od roku 2014 se pohybuje vV rozmezi doporuc¢enych
hodnot, tj. mezi 1,5 az 2,5. V poslednich analyzovanych letech navic pfevySuje primér
odvétvi. Pozitivni hodnoty bézné likvidity signalizuji, Ze kdyby spole¢nost pieménila ob&ézna
aktiva na penézni prostiedky, byla by schopna uhradit vS§echny své splatné zavazky. Je tak
zachovana platebni schopnost podniku. | pohotova likvidita se zacala pohybovat od roku
2014 v optimalnich hodnotéch, tj. v intervalu 1 aZ 1,5, a zacala prevySovat odvétvovy
pramér. V roce 2015 a 2016 by byl podnik schopen vyrovnat své zavazky, aniz by musel
rozprodat své zasoby. Okamzita neboli penézni likvidita se ve vSech sledovanych letech
pohybovala pod doporuc¢enou hranici 0,2-0,5, ke které se mirné priblizila pouze v roce 2015.
Nizké hodnoty penézni likvidity byly zpisobeny znacnou pievahou kratkodobych cizich
zdrojii nad kratkodobym finan¢nim majetkem. Okamzita likvidita byla navic ve vSech letech
niz8i, nez je prumérna hodnota v daném odvétvi. Spolecnost tuto situaci nizké penézni
likvidity by mohla fesit financovanim kontokorentnimi tGvéry, kdy v pfipadé okamzité

potieby finan¢nich prostfedkl by méla zdroje zajisténé.
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4.4.2.3 Ukazatele aktivity

Spolecnost efektivné vyuziva jednotlivé ¢asti svého majetku, jak je patrné z provedené
analyzy ukazatell aktivity, jejiz vysledky jsou uvedeny v tabulce 35. Obrat celkovych aktiv
spolecnosti AGADOS je ve vSech sledovanych letech vyssi nez doporucovana minimalni
hodnota 1 a zaroven je ve vSech letech mirné vyssi nez primérna hodnota obratu aktiv
V odvétvi. Obrat aktiv zaznamenal nejvétsi ndrast v roce 2014, a to diky rapidnimu nérastu
trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. V roce 2016 klesl obrat aktiv na hodnotu 1,6,
coz bylo zptsobeno zvySenim aktiv v bilanci diky nardstu investic do dlouhodobého
hmotného majetku a navySeni hodnoty zasob. Obrat zasob se od roku 2012 stale zvysuje,
coz naznacuje, Ze se zasoby V podniku velmi toci. Obrat zasob dosahuje pomérné vysokych
hodnot, které od roku 2013 pievySuji primérnou hodnotou v odvétvi, 1 prestoze doslo
Vv poslednich letech k mirnému zbrzdéni. Spole¢nost v ramci obratu pohledavek dosahuje
niz8ich hodnot ve srovnani s odvétvim. Obrat pohledavek zaznamenal v prubéhu
sledovanych let kolisavy vyvoj a od roku 2014 vykazuje klesajici tendenci. Pokles obratu
aktiv je zpiisoben zejména tim, Ze spoleCnost zadrzuje znacnou ¢ast pohledavek, a to
z ditvodu pozd¢jsich plateb od odbérateld. Firma vSak obrat pohledavek stabilné udrzuje
kolem hodnoty 5, coz lze v konecném dusledku hodnotit pozitivné. Obrat zavazka je
piiznivy, vyrazné vyssi nez odvétvovy primér a neustale narlsta, coz signalizuje, Ze je

podnik schopen splacet své zdvazky vcas.

Tabulka 35 Ukazatele aktivity spole¢nosti AGADOS a odvétvi CZ-NACE 29.2 v letech 2012-2016

Aktivita ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015 2016 : é‘l‘ggg z;‘:g‘t:
Obrat aktiv 1,5 1,5 1,8 1,7 1,6 1,6 1,4
Obrat zasob 7,0 7,9 9,6 9,5 9,4 8,7 7,2
Obrat pohledavek 51 5,0 5,8 4,6 5,0 5,1 6,0
Obrat kratkodobych zdvazki 5,8 5,2 6,6 6,3 7,2 6,2 3,7
DO zasob (dny) 51,4 45,8 37,4 37,9 38,4 42,2 50,7
DO pohledavek (dny) 70,7 72,2 62,6 79,0 71,3 71,1 61,4
DO zavazka (dny) 62,4 69,1 54,4 56,9 50,0 58,6 98,8
Obchodni deficit (dny) 8,3 3,1 8,2 22,1 21,3 12,6 -37,4

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016; MPO (k 6. 11. 2017)
Doba obratu zésob se v pribéhu sledovanych let postupné snizuje, coz je pozitivnim

jevem, nebot spolecnost kratsi dobu vaze zasoby v podniku. Doba vazanosti zasob

V podniku se pohybuje primérné kolem 42 dni, coz Ize ve srovnani s odvétvovym pramérem
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povazovat za piijatelnou dobu. Doba obratu pohledavek se primérné pohybuje okolo 71 dni,
coz je v porovnani s odvétvim vyssi hodnota. Spolecnost tak dostdva za své pohledavky
zaplaceno pozd¢ji, nez jak je tomu primérné v daném odvétvi. V ramci doby obratu zavazkt
dosahuje firma také vyrazné odlisnych hodnot, nez je praimérna hodnota odvétvi. Doba
obratu zavazkii podniku se pohybuje kolem 59 dni, coz je témét o 60 % nizsi hodnota nez
odvétvovy pramér. Spolecnost tak splaci své zavazky vyrazné dfive, nez je tomu pramerné
V odvétvi. Z porovnani doby obratu pohledavek a zavazkl spole¢nosti je patrné, ze obchodni
deficit je kladny. Firma tak Gvéruje své odbératele, jinymi slovy plati své zavazky diive, nez
dostava zaplaceno za své pohledavky, coz mize vést k pottebé dalSich finan¢nich zdroja.
Znacny narust kladného rozdilu mezi dobou obratu pohleddvek a dobou obratu zavazkl
v roce 2015 mohl byt zplisoben zejména tim, Ze spolecnost zacala vice dodavat své vyrobky
do obchodnich fetézcli, které mohou mit vyssi vyjedndvaci silu a stavit tak podnik do
nevyhodné pozice. Vzhledem Kk tomu, ze spole¢nost nema dlouhodobé pohledavky, v ramci
kterych by se nesplaceni pohledavek projevilo nejdiive, 1ze piedpokladat, Ze neplatici firmu
neohrozuji. Pfesto by se spolecnost méla vénovat zefektivnéni fizeni pohledavek a nebyt

prili§ benevolentni v jejich splatnosti.

4.4.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Spole¢nost AGADOS vykazuje celkovou zadluzenost (tabulka 36) pohybujici se ve
sledovaném obdobi kolem 61 %, coz je v porovnani se zadluZenosti odvétvi mirn€ vyssi
hodnota. V roce 2016 se podil cizich zdroji na celkovych aktivech snizil pod 50 %, a tedy
i pod primérnou hodnotu odvétvi. Spolecnost vykazuje ve sledovanych letech primérné
témét Ctvrtinovy podil dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitélu, coz je
zpiisobeno financovanim prostfednictvim dlouhodobych investi€nich bankovnich avérh.
Dlouhodobé zadluzenost ma vSak od roku 2012 klesajici tendenci, nebot spole¢nost

dlouhodoby bankovni uvér postupné splacela a nové dlouhodobé ptijcky si jiz nevzala.

Tabulka 36 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti AGADOS a odvétvi CZ-NACE 29.2 v letech 2012-2016

Zadluzenost ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015 2016 : é‘lﬁi’; z;“'l';ti':
Celkova zadluzenost 72,0 % 68,5 % 62,2 % 54,0 % 47,0% 60,7 % 52,6 %
Dlouhodoba zadluzenost 50,8 % 46,5 % 39,8 % 30,0% 22,4 % 37,9% 12,0%
Urokové kryti 2,0 3,6 26,4 32,8 37,2 20,4 10,9
Doba splaceni dluht (roky) 4,0 4,0 1,4 1,4 1,2 2,4 6,6

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., téetni vykazy 2012-2016; MPO (k 6. 11. 2017)
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Dlouhodobou finan¢ni stabilitu nastinila jiz provedend bilan¢ni pravidla, konkrétn¢ zlaté
bilan¢ni pravidlo financovani, které ukéazalo, ze spolecnost je schopna svym dlouhodobym
kapitalem kryt cely svij dlouhodoby majetek. Z hlediska ukazatele urokového kryti lze
hodnotit firmu pozitivné, jelikoz hodnoty urokové kryti se od roku 2013 pohybovaly nad
doporucenou hodnotu 3. Hodnoty urokové kryti se v priméru pohybuji kolem hodnoty 20,
a jsou tak dvojnasobn¢ vyssi nez primérna hodnota odvétvi. Lze tedy konstatovat, ze
spolecnost nema problém vytvaret potiebny zisk na kryti ndkladovych troka z bankovnich
uveértl, coz naznacuje i moznou kapacitu pro ptijeti dalSiho ciziho troceného kapitalu.

I ptestoze firma vykazuje primérné vyssi celkovou i dlouhodobou zadluzenost, nez jsou
hodnoty v odvétvi, nema spolecnost problémy splacet své dluhy. Ukazatel doby splaceni
dluht?® se pohybuje ve vysi 2 let, coz znamena, Zze 2nasobek roénich provoznich cash flow
by stacil ke splaceni v§ech kratkodobych i dlouhodobych zavazki. Pozitivni skutecnosti také

je, ze doba splaceni dluhu v Case klesa a je skoro trojnasobn¢ nizsi nez odveétvovy pramer.

4.4.3 Analyza pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitél (tabulka 37) ve viech sledovanych letech nabyva kladnych hodnot,
coz znamena, Ze ¢ast ob&znych aktiv je financovana dlouhodobym kapitalem. Cisty pracovni
kapital (NWC) je tvofen predevsim zasobami a kratkodobymi pohledavkami a od roku 2014
stale nartsta. Rostouci vySe NWC je patrna i z grafu 19, kde je mozné sledovat neustale
mirné narUstajici rozdil mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi zavazky, coz je
dusledkem stale veétsi vazanosti Cistého pracovniho kapitalu v podniku. K nejvétsimu
narastu ¢istého pracovniho kapitalu, o vice jak 33 %, doslo mezi lety 2014 a 2015, coz bylo
zapfi¢inéno rychlej$im naristem ob&znych aktiv (zejména kratkodobych pohledavek), nez
byl nariist kratkodobych zavazki. | prestoze meziro¢ni nartist 2016/2015 ¢istého pracovniho
kapitalu nebyl vyrazny z ditvodu poklesu ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki, hodnota
Cistého pracovniho kapitdlu dosahla své nejvyssi hodnoty, nebot’ doSlo k rychlejSimu
poklesu kratkodobych zavazkii nez obéZznych aktiv.

Nefinan¢ni pracovni kapital (NCWC) vykazuje podobné hodnoty jako Cisty pracovni
kapital, tudiz je patrné, ze Cisty pracovni kapitdl neni tvofen kratkodobym finan¢nim
majetkem. Ruast nefinan¢niho pracovniho kapitdlu je ovlivnén pfedevSim rhstem zasob

a kratkodobych pohledavek.

kr. zavazky + dl. zavazk o
3 # Z divodu
CF provozni

srovnatelnosti s daty odvétvi bylo pro vypocet provozniho CF vyuzito ur¢itého zjednoduseného pojeti ve tvaru EAT + odpisy.

Pro vypocet ukazatele doby splaceni dluhu bylo vyuzito vzorce ve tvaru: doba splaceni dluhu =
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Tabulka 37 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016

Analyza pracovniho kapitalu 2012 2013 2014 2015

Zasoby 48 099 42 908 42714 44 694 47 020
Kratkodobé pohledavky 66 224 67 532 71451 93075 87217
Kratkodoby finan¢ni majetek 8224 7372 10 497 12 955 12 203
Kratkodobé zavazky 58416 64 647 62 075 67 077 61173
NWC 64 131 53 165 62 587 83 647 85 267
NWC/T 19,0 % 15,8 % 15,2 % 19,7 % 19,4 %
NWC/A 28,1% 24,1% 27,7 % 33,6 % 31,0%
NWC/obéznd aktiva 52,3% 45,1 % 50,2 % 55,5 % 58,2 %
NCWC 55 907 45793 52 090 70 692 73 064
NCWC/T 16,6 % 13,6 % 12,7% 16,7 % 16,6 %
NCWC/A 24,5 % 20,7 % 23,1% 28,4 % 26,6 %
NCWC/obéznd aktiva 48,9 % 41,5% 45,6 % 51,3 % 54,4 %
Meziro¢ni rist NWC X -17,1% 17,7 % 33,6 % 1,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., uCetni vykazy 2012-2016

Graf 19 Vyvaoj slozek Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., uCetni vykazy 2012-2016

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na provoznich trzbach dosahuje podobnych hodnot jako
podil nefinanéniho pracovniho kapitdlu na provoznich trzbach. To je dano nizkym
zastoupenim kratkodobého finanéniho majetku Vv ¢istém pracovnim kapitélu, jak jiz bylo
feteno vyse. Cisty pracovni kapital se podili na trzbach primémé z 18 %, nefinanéni
pracovni kapital primérné z 15 %. U obou ukazateli nedochazi v ramci sledovaného obdobi

k vyraznym rastim. Lze tak usuzovat, Ze i pies vyssi hodnoty Cistého pracovniho kapitalu,
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pfipadné nefinancniho pracovniho kapitdlu, nedochdzi ke Spatnému fizeni pracovniho
kapitalu. Cisty pracovni kapital zaujima na celkovych aktivech primérné 29 % a na
obé&znych aktivech 52 %, podobné podily na celkovych i obéZznych aktivech zaujima rovnéz
nefinanéni pracovni kapital. V rdmci podilii nedochazi k vyraznym zménam, coz sice
nasvédcuje finanéni stabilit¢ spoleCnosti, ale hodnoty v Case stile rostou a jsou pomérné
vysoké. To poukazuje na skuteCnost, ze by se méla firma zaméfit na fizeni Cistého
pracovniho kapitalu, a to zejména polozek kratkodobych pohledavek, které by se méla
pokusit snizit. Vysoké hodnoty Cistého pracovniho kapitalu jsou zddané spiSe pro vedeni
spole¢nosti, které¢ mize obézny kapital vyuzivat pro svoji ¢innost, i kdyz uhradi veskeré
kratkodobé zéavazky. Naopak vysoké hodnoty cistého pracovniho kapitalu jsou méné
ptiznivé pro vlastniky spolecnosti, nebot’ jsou ndkladné — snizuji vynosnost investovaného
kapitalu, snizuji volny penézni tok a tim i hodnotu podniku.

Spole¢nost zadrzuje vys$si hodnotu pracovniho kapitalu, nez ve skutecnosti potiebuje.
Jak je patrné z tabulky 38, firma primérné potiebuje Cisty pracovni kapital pramérné okolo
57 000 tisic K¢, ale zadrzuje kapital v primérné hodnoté okolo 70 000 tisic K¢&. Je tedy
ziejmé, zZe slozky ¢istého pracovniho kapitalu by mély byt 1épe fizeny, nebot’ je patrny i trend
stale vysSi vazanosti. VEtSi vazanost prostiedki v méné likvidnich obéznych aktivech je
pozorovatelna 1 ze samotného obratového cyklu penéz. Spole¢nost musi od platby za
nakoupeny materidl Cekat v priméru 55 dni, nez dostane zaplaceno za prodej svych
hotovych vyrobki. Obratovy cyklus penéz navic stile roste, coz signalizuje neefektivni
hospodafreni s obéZznymi aktivy. Firma v poslednich dvou analyzovanych letech potiebovala

ke kryti obézného majetku po dobu 60 dni primérné 67 000 tisic K¢&.

Tabulka 38 Potifebna vyse Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016

Potieba pracovniho kapitalu 2013 2014 2015 2016

DO zasob (dny) 51,4 45,8 37,4 37,9 38,4
DO pohledavek (dny) 70,7 72,2 62,6 79,0 71,3
DO zavazkd (dny) 62,4 69,1 54,4 56,9 50,0
Obratovy cyklus penéz 59,7 48,9 45,6 60,0 59,7
Primérné denni vydaje 938 940 1062 1100 1128
Potfeba NWC 55974 46 012 48 444 65 963 67 399
Previs NWC nad potiebou NWC 8 157 7 153 14 143 17 684 17 868

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012-2016
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4.4.4 Bankrotni a bonitni modely

Pro komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku jsou vyuzity souhrnné ukazatele
finan¢niho zdravi, kterymi jsou tzv. bankrotni a bonitni modely. V ramci bankrotnich
modelt je aplikovano Altmanovo Z-skore a index INOS. V ramci bonitnich modelt je vyuzit
Kralickav Quicktest.

Altmantv bankrotni model (graf 20) ukazal, ze spole¢nost AGADOS se v letech 2012
a 2013 dostala do tzv. Sedé zony (tj. do rozmezi 1,23-2,89), a proto neslo ¢init jednozna¢né
zavéry o jejim finan¢nim zdravi. Od roku 2014 se hodnoty Z-skoére pohybuji v oblasti
prosperity (tj. nad hodnotou 2,9), a AGADOS tak piedstavuje finan¢né zdravou firmu, ktera
neni V blizké dob¢ ohrozena bankrotem. Pozitivnim signalem je, ze Z-skére od roku 2012
stdle nartstd. Rostouci hodnota Z-skore je ovlivnéna predev§im rostouci vynosnosti
celkového kapitalu a snizujici se zadluzenosti. Ukazatele, vypocty a hodnoty Altmanova

indexu jsou uvedeny v piiloze 6.

Graf 20 Altmanovo Z-skére spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012-2016

Index INO5 aplikovany na spolecnost AGADOS (graf 21) ukazal, ze se firma v roce 2012
pohybovala v pasmu neprosperity (tj. pod urovni 0,9), a netvofila tak hodnotu a
s pravdépodobnosti 86 % byla ohrozena bankrotem. Firma se vSak v nasledujicim roce
dostala do Sedé zony, v ramci které hodnotu ani netvofila, ale ani ji neztracela. Od roku 2014
se celkova financni situace spolecnosti vyrazné zlepSila a spolecnost postoupila do oblasti
prosperity (tj. nad uroven 1,6) a ptedstavoval tak podnik, ktery s pravdépodobnosti 67 %
tvofil hodnotu. Za pozitivni 1ze povazovat skutecnost, ze trend indexu INO5 byl s vyjimkou
roku 2016 stale rostouci, a to pfedevSim diky zvySujici se rentabilité aktiv. Ukazatele,

vypocty a hodnoty ukazatele INO5 jsou uvedeny v ptiloze 6.
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Graf 21 Index INOS spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012—-2016

Kralicktv Quicktest (tabulka 39) vedl ke stejnym vysledkiim jako pfedchozi souhrnné
indexy hodnoceni. Spoleénost AGADOS byla vroce 2012 ohrozena bankrotem,
V nésledujicim roce ptesla do Sedé zony a od roku 2014 predstavuje bonitni firmu.
Spolecnost se tak v poslednich tfech letech nachazi ve velmi dobré finan¢ni kondici, a to
pfedevsim diky dobré vynosnosti celkového kapitdlu a dobré financéni stabilité, které je
podpotena rostouci hodnotou vlastniho kapitalu na tkor cizich zdrojl a sniZujici se dobou

splaceni dluhd.

Tabulka 39 Kralickiiv Quicktest spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016

Ukazatel 2013 2014 2015

Rentabilita celkového kapitalu 3% 4% 19% 19 % 17 %
Podil provozniho CF k trzbam 2% 9% 10 % 7% 11%
Podil VK na celkovém kapitalu 27 % 31% 37 % 45 % 53 %
Doba splaceni dluhu (roky) 13,1 2,4 1,6 2,3 1,3

Bodové hodnoceni ukazatele

Ukazatel
2014 2015
Rentabilita celkového kapitalu 4 4 1 1 1
Podil provozniho CF k trzbam 4 2 1 3 1
Podil VK na celkovém kapitalu 2 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu 4 1 1 1 1
KralickQiv Quicktest 3,50 2,00 1,00 1,50 1,00
, , ohrozena Y s bonitni bonitni bonitni

Slovni zhodnoceni Seda zona . . .

bankrotem firma firma firma

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS spol. s r.0., Géetni vykazy 2012-2016
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4.4.5 Prostorové srovnani

Analyza prostorového srovnani vychazi z vysledki pomérové analyzy, v ramci které bylo
provedeno srovnani spole¢nosti AGADOS s primérnymi hodnotami odvétvi vyroby
karoserii, piivést a navéstu (CZ-NACE 29.2), do néhoz pravé analyzovana spole¢nost spada.
Pro ziskani leps$i pfedstavy o tom, jak si spolecnost stoji v ramci svého odvétvi, byl sestrojen
pavucinovy graf 22 zachycujici vSechny oblasti finan¢niho zdravi. V rdmci prostorového
srovnani je vychdzeno z primérnych dat pomérovych ukazateli spolecnosti AGADOS

a piislusného odvétvi za obdobi 2012 az 2016, jedna se tedy 0 srovnani pramérnych hodnot.

Graf 22 Prostorové srovnani spole¢nosti AGADOS s odvétvim
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Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., tcetni vykazy 2012-2016; MPO (k 6. 11. 2017)

Spole¢nost AGADOS je na tom velmi dobie v oblasti rentability. Hodnota rentability
celkového kapitalu je skoro dvojnasobné vétsi nez primérna hodnota odvétvi, stejna situace
se tyka i ukazatele rentability vlastniho kapitalu. V oblasti béZzné a pohotové likvidity je na
tom firma srovnatelné s odvétvim, likvidita je udrzovana v pfiméfenych hodnotach.
Pozitivnim signalem je i obrat aktiv a obrat zasob, oba ukazatele ptevySuji odvétvovy
pramér. Naopak hlife je na tom podnik v oblasti fizeni obéZného majetku, konkrétné
kratkodobych pohledavek, nebot’ doba obratu pohledavek je mirn€ vyssi, nez je pramér
V odvétvi. Spolecnost je na tom dobie z hlediska celkového zadluZenosti, ktera je jen mirné
vys$$i nez odvétvovy prumér, coz je pozitivnim signalem. Daleko horsi situace je v oblasti

dlouhodobé¢ zadluzenost, ktera je dokonce trojnasobné vétsi nez v odvetvi.

121



4.4.6 Zavér finan¢éni analyzy

U spolecnosti AGADOS Ize ve sledovaném obdobi 2012—-2016 pozorovat pozitivni vyvoj
V nepietrzitém rustu vysledku hospodateni. Dochazi k celkovému ristu firmy, jak je patrné
z kazdoroc¢niho nartstu bilan¢ni sumy, byt v roce 2013 doslo k mirnému poklesu. Z hlediska
majetkové struktury lze vyzdvihnout zvySeni dlouhodobého majetku v roce 2016, kdy
vyvrcholila zna¢na investi¢ni ¢innost a bude tedy nezbytné sledovat budouci vyvoj trzeb
a vynosnosti z hlediska navratnosti investic. Analyza tempa ristu ukazala, Ze spole¢nost
Z dlouhodobého hlediska investuje minimalné do obnovy dlouhodobého majetku, nebot’
dlouhodoby majetek je udrzovan v pomérné stejné vysi. Investice jsou dlouhodobé&ji vyssi
nez odpisy, coz sméfuje ke splnéni going concern principu. Velikost vlastniho kapitalu se
neustale zvysuje v disledku postupného ukladani zisku v podniku, coz vytvaii potencial pro
rust firmy. V cizich zdrojich je vyuzivan pfedevSim uroCeny cizi kapital, ktery v Case
postupné klesa, coz koresponduje s klesajicimi nakladovymi tGroky v nakladové struktuie
podniku. Struktura nakladt vykazuje stabilitu a nedochazi tak k vyraznym zménam
ve zplusobu vyroby. Pozitivné 1ze hodnotit kontinudlni rast provoznich trzeb diky stale
rostoucim trzbam za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Na trvalou ziskovost firmy poukazuji i vysoké hodnoty rentabilit, které jsou v porovnani
s odvétvim skoro dvojnasobné vyssi. Spolecnost hospodati efektivné a svéfené prostredky
adekvatn€ zhodnocuje. Tato skuteCnost se projevila vyssi hodnotou rentability vlastniho
kapitalu, nez je hodnota rentability celkového kapitalu. Bézna a pohotova likvidita se drzi
na turovni doporu¢enych hodnot, stale roste a dosahuje pramérnych hodnot v odvétvi. Tato
situace znaCi, Ze spolecnost je solventnim podnikem, ktery je schopen hradit vcas
a Vv pozadované vysi vSechny své splatné zdvazky. Naopak v oblasti okamzité likvidity
dosahuje firma nizkych hodnot, nebot’ spole¢nost nezadrzuje velké mnozstvi kratkodobého
finan¢niho majetku. VSechny ukazatele aktivity vykazuji rychlejsi obrat (kratsi dobu obratu)
nez v odvétvi, coz nasvédcuje, ze spolecnost efektivné vyuziva svlij majetek. Pouze doba
obratu pohleddvek je primérn¢ vyssi nez odvétvovy prameér, a navic je del$i nez doba obratu
zavazkl. Spole¢nost tak provadi liberdlni financovani svého obchodniho okoli, nebot’
poskytuje delsi doby splatnosti faktur, a naopak nevyuziva vyhody plynouci z financovani
dodavatelskymi uvéry. Neefektivni fizeni kratkodobych pohledavek lze povazovat za slabé
Misto analyzovaného podniku. Otazkou vSak je, pokud by firma striktn€ snizila doby inkasa
pohledavek, zda by nebyla vystavena riziku ztraty svych zdkaznikl a riziku poklesu trzeb.
Celkova zadluzenost se drzi primérné na Grovni 61 %, pfi¢emz v case klesa diky ukladani

vytvoieného zisku v podniku, a dostava se tak pod primérnou hodnotu celkové zadluZenosti
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vV odvétvi. V disledku klesajici zadluzenosti roste ukazatel urokového kryti, ktery
signalizuje dostatecny prostor pro pfijeti dalsiho ciziho uroceného kapitdlu. Vyznamna je
i skute¢nost, ze se firmé povedlo v celém sledovaném obdobi dodrzet zlaté bilan¢ni pravidlo
financovani a dlouhodobym kapitalem pokryla cely sviij dlouhodoby majetek.

V ramci analyzy cistého pracovniho kapitdlu se ukdzalo, Ze spolecnost zadrzuje
predevsim velké mnozstvi kratkodobych pohledavek, které jsou skoro dvojnasobné vétsi nez
zasoby. Cisty pracovni kapital navic stale nartista, pficem jeho skutetna potieba je niZsi.
Podnik si tak vytvari potifebny polstar pro zabezpeceni plynulosti vyroby na delsi dobu.

Spolecnost si v ramci odvétvi vede velice obstojné, jak ukazala analyza prostorového
srovnani. I ptes vyssi zadluZenost a dobu obratu pohledavek dosahuje firma lepsich hodnot,
nez jsou prumérné hodnoty v odvétvi vyroby karoserii, piivést a ndveést.

Souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi potvrdily zavéry z dil¢ich analyz, kdy spolecnost
AGADOS lze povazovat za finanén¢ zdravou firmu, neohrozenou bankrotem v nejblizsi
dob¢ a schopnou tvofit hodnotu. Navic se jedna o bonitni firmu diky dobré vynosnosti
celkovych aktiv a finan¢ni stabilité.

Na zékladé€ vysledki finanéni analyzy lze spole¢nost AGADOS povazovat za dostatecné
finan¢n¢ zdravou firmu, mezi jejiz silné stranky patii predev§im financni stabilita
a vykonnost. Spole¢nost ma vzhledem ke své financni situaci a spoleéné se zavéry
strategické analyzy potencial pro budouci rist. Je schopna dalSiho rozvoje a €elit intenzivni
konkurenci na relevantnim trhu, pficemzZ se nebude potécet s finanénimi problémy. Tyto
aspekty vedou ke splnéni predpokladu trvalého pokracovani podniku a potvrzuji vyrok
0 perspektivnosti podniku vysloveného v ramci strategické analyzy. Splnéni principu going
concern umoziiuje vyuziti vynosovych metod pro stanoveni hodnoty spolecnosti AGADOS.

Jedinym moznym rizikem je nizka okamzita likvidita. Spole¢nost v tomto ohledu zatim
problémy neméla, vzdy byla schopna své zavazky splacet v¢as a v plné vysi, ale do budoucna

by se okamzita likvidita mohla mirné zvysit a pohybovat se v doporu¢enych hodnotach.

4.5 Finan¢ni plan

Pied samotnou tvorbou finan¢niho planu dochazi zpravidla k rozdéleni aktiv podniku
na provozné potiebna a nepotiebna. Vzhledem k nedostupnosti informaci o charakteru
aktiv spolecnosti AGADOS je vychazeno z urcitého zjednoduseni, kdy jsou veskera aktiva
povazovana za nezbytna K zajisténi hlavni podnikatelské ¢innosti. Divody pro uvazovani

veskerych aktiv za provozné potiebna jsou nasledujici:
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Dlouhodoby nehmotny majetek je tvoten predevSim polozkou software, ktery je
nezbytny pro provoz podniku. Polozka nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
apolozka ocenitelska prava indikuji tvofivou cCinnost vztahujici se k provozu
podniku.

Dlouhodoby hmotny majetek je zastoupen pozemky a stavbami (vyrobni haly,
sklady, prodejna a dalsi), které jsou pIn¢ vyuzivany K hlavni ¢innosti podniku.
Samostatné movité véci a soubory movitych véci zahrnuji veskeré technologické,
strojni a administrativni vybaveni, které je nezbytné k provozu firmy.

Dlouhodoby financni majetek je povazovan v celé vysi za provozné potiebny, nebot’
predstavuje podily v dcefinych spole¢nostech a dochazi k vzajemnému propojeni.
Zasoby tvofi nezbytnou soucast majetku firmy a pfedpokladéd se, Ze spolecnost
s touto polozkou efektivné hospodafti a udrzuje zasoby pouze v takové vysi, kterou
sdm povazuje za nezbytnou ke své ¢innosti.

Kratkodobé pohledavky jSou z nejvétsi ¢asti tvotfeny kratkodobymi pohledavkami
Z obchodnich vztaht, coz souvisi s hlavni ¢innosti podniku.

Kratkodoby financni majetek zahrnuje pouze polozku penize a ucty v bankéch.
Spolecnost disponuje pouze penéznimi prostiedky nezbytné nutnymi k zajisténi
provozu, jak vyplynulo z nizkych hodnot ukazatele okamzité likvidity. Okamzita
likvidita tvofila mezi lety 2012 az 2016 jen 8-15 % kratkodobého ciziho kapitalu.
Casové rozliseni je v plné vysi povazovano za provozné nutné, nebot’ bylo vytvoteno

v souvislosti s financovanim dlouhodobého majetku prostiednictvim leasingu.

Zaroven je predpokladano, Zze vesSkeré vynosy a naklady spoleCnosti souvisi s t€émito

provozné potiebnymi aktivy a neni tfeba tyto polozky vyloucit z vysledki hospodateni,

se kterymi bude dale pracovano pfi stanovovani hodnoty firmy.

Finan¢ni plan spole¢nosti AGADOS je sestaven na obdobi péti let, konkrétn¢ pro

obdobi let 2017 az 2021, a sklada se z planovaného vykazu zisku a ztraty a z planované

rozvahy. Udaje vstupujici do finanéniho planu jsou éerpany z vysledka strategické a finanéni

analyzy. Pro planovani finan¢nich vykazi byla vyuzita metoda procenta trzeb, ktera spociva

Vv procentualnim podilu jednotlivych polozek vysledovky a rozvahy na provoznich trzbach.

U kazdé dil¢i polozky byl nejdiive zjistovan jeji podil na provoznich trzbach v minulém

obdobi (tzv. vertikalni analyza), poté byly odhadovany budouci podily na provoznich

trzbach a z nich byly néasledné dopocitany absolutni hodnoty. U nékterych polozek byla
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Vv prognézovanych letech stanovena konstantni vySe dle posledniho roku ¢i na zéklade

expertniho odhadu.

45.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vychozim krokem pro tvorbu planu vykazu zisku a ztraty je prognoza trzeb spolecnosti
AGADOS, ktera je vystupem strategické¢ analyzy. Planované trzby podniku jsou pro
prehlednost znovu uvedeny v tabulce 40, pficemz se jedna o progndzu trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb. Trzby spole¢nosti budou v letech 2017 az 2021 dosahovat
pramérného tempa rustu 8 %, pticemz od roku 2022 je o¢ekavan vyvoj tempa rustu trzeb

ve vi&i 3,7 %.

Tabulka 40 Prognoza trzeb spoleénost AGADOS na obdobi let 2017-2021 (tis. K¢)

(tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby AGADOS 483 050 531875 571749 609 013 649 961
Tempo rlstu trzeb 11,1% 10,1 % 7,5% 6,5 % 6,7 %

8%

Priimérné tempo rustu trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb jsou ve vykazu zisku
a ztraty vykazovany v ramci polozky vykony, je vychdzeno zurcitého predpokladu, ze
tempo rastu vykonu lze ztotoznit S tempem rustu trzeb, respektive s tempem ristu trzeb za
vlastni vyrobky a sluzby. Dlivodem shodného tempa riistu vykont a trzeb za vlastni vyrobky
a sluzby je, Ze ostatni polozky (tj. zména stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivace) patfici do
polozky vykony zaujimaly mezi lety 2012 az 2016 pramérné nulovy podil na vykonech.
Predpoklada se, ze tento podil bude zachovan i do budoucna. Jednotlivé vykony spole¢nosti
Jsou naprogndzovany tak, ze tempo rustu trzeb je vynasobeno vykony podniku v pfedchozim
roce. Vysledna pétileta predikce vyvoje vykont a ostatnich polozek vysledovky je uvedena

v tabulce 41, ktera piedstavuje planovany vykaz zisku a ztraty ve zkracené podobg¢.

Tabulka 41 Planovany vykaz zisku a ztraty spole¢nosti AGADOS (tis. K¢)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021

Trzby za prodej zboZi 826 834 843 851 860
Naklady na prodané zbozi 740 704 669 637 605
Obchodni marze 86 131 173 215 254
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Vykony 488 377 537 740 578 053 615729 657 128
Vykonova spotieba 332 658 366 231 393 649 419 274 447 432
Pfidand hodnota 155 805 171 640 184 577 196 669 209 951
Osobni naklady 78 272 86172 92 623 98 653 105 278
Dané a poplatky 1761 1939 2 084 2220 2369
Odpisy DHM a DNM 19 568 21543 23156 24 663 26 320
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 29 352 32314 34734 36 995 39479
ZC prodaného dl. majetku a materialu 22978 25297 27 191 28 961 30906
Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 978 1042 1167 930 859
Ostatni provozni naklady 2 446 2 693 2 894 3083 3290
Provozni vysledek hospodareni 61110 67 353 72 530 77 014 82127
Vynosové uroky 18 19 20 21 22
Nakladové uroky 1176 1122 1070 1021 974
Ostatni finan¢ni vynosy 700 700 700 700 700
Ostatni finan¢ni naklady 1400 1400 1400 1400 1400
Financni vysledek hospodareni -1 858 -1 802 -1750 -1700 -1652
VH za béZnou Cinnost pred zdanénim 59 252 65 550 70780 75315 80475
Dari z ptijm0 za béZnou ¢innost 11258 12 455 13 448 14 310 15290
VH za ucetni obdobi 47 994 53 096 57 332 61 005 65 185

Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzby za zbozi tvotily mezi lety 2012 az 2016 primémné 8 % z provoznich trzeb, jejich
podil vSak v poslednich letech klesnul skoro k nulové hodnoté. Pii prognéze trzeb za zbozi
je vychézeno z predpokladu, Ze 1 pfestoze prodeje zbozi byly v minulosti méné vyhodné,
bude je spole¢nost udrzovat v pomérné stalé vysi okolo 840 tisic K¢. Meziroéni tempo ristu
trZzeb za zbozi bude Cinit 1 %, pfi€¢emzZ podil na provoznich trzbach bude stale zanedbatelny,
témet nulovy. V dusledku toho budou podily nédkladl na prodané zboZi a obchodni marze na
provoznich trzbach udrzovany také na skoro nulové arovni.

Vykonové spotifeba tvofila mezi lety 2012 az 2016 primérné 69 % provoznich trzeb.
V prognozovaném obdobi je vychazeno z pfedpokladu, ze v podniku dojde k casteéné
uspofe nakladi vlivem novych ekonomictéjsich technologii, a proto byl podil vykonové
spotieby na trzbach fixn¢ stanoven na 68 % Vv kazdém roce. V dusledku toho se zvysi podil
pfidané hodnoty na provoznich trzbach z piivodnich 27 % na 32 %.

Podil osobnich nékladi na provoznich trzbach byl v minulém obdobi udrzovan ve stale
stejné vysi okolo 17 % a predpoklada se, ze tento podil bude zachovan i do budoucna. Osobni
naklady budou kazdoroéné nartstat v zavislosti na rostoucich provoznich trzbach, kdy bude

firma roz$ifovat své vyrobni kapacity, aby byla schopna uspokojit rostouci poptavku, a tudiz
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bude zvySovat i mnozstvi pracovnich sil. V progn6zovaném obdobi se ocekava nartist odpist
vlivem investic, kdy podil odpist na provoznich trzbach se z ptivodnich 3 % zvysi na 4 %.
Polozka dané a poplatky méla v minulosti velmi omezeny vliv, a proto je podil dani
a poplatkt na provoznich trzbach ponechan na trovni podilu v roce 2016, tedy ve vysi 3,6 %.
Polozka zména stavu rezerv a opravnych polozek je vzhledem k provoznim trzbam
zanedbatelnd, a proto neni do budoucna planovéna.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu tvofily v minulosti pomérné stabilni
podil na provoznich trzbach, ktery se pohyboval kolem 6-7 %. Pro pfiisti roky se
predpoklada, ze bude tato polozka zaujimat 6 % z provoznich trzeb. Podil zistatkové ceny
dlouhodobého majetku a materialu na provoznich trzbach €inil v minulych letech pramérné
4,7 % a s timto podilem je pocitano i do budoucnosti. Ostatni vynosy a ndklady mély velmi
omezeny vliv na provozni trzby, a proto je pro pfisti roky predpoklddan podil ostatnich
vynost na provoznich trzbach ve vysi 0,2 % a ostatnich nakladt ve vysi 0,5 %.

Vyse zminéné trendy se ve struktutfe vynost a nakladi projevi v ristu provozni ziskové
marze?, ktera z primérné hodnoty 7,6 % za obdobi let 2012—2016 vzroste v prognézovaném
obdobi na hodnotu 12,5 %. Provozni hospodaisky vysledek se bude kazdorocné navySovat
a vV poslednim roce prognézy by mél dosdhnout vice nez 82 000 tisic K¢.

Financni vysledek hospodafeni v progndzovaném obdobi mirné vzroste, ale bude se stale
pohybovat v zapornych hodnotach. Vynosové uroky budou podle odhadu 1 % z vySe
kratkodobého finan¢niho majetku k pocatku roku. Nakladové uroky byly v planu uréeny
na zakladé soucinu ciziho uro¢eného kapitalu, ktery byl odhadnut v planované rozvaze,
a urokové miry. Urokova mira byla zjisténa z podilu nakladovych troke v roce 2016 a ciziho
uroc¢eného kapitalu ve stejném roce a Cinila 1,8 %. Tato vySe trokové sazby se predpoklada
1 ve vSech prognézovanych letech. Ostatni finan¢ni vynosy budou oc¢ekavany ve fixni vysi
700 tisic K¢, stejné tak ostatni finan¢ni naklady se budou pohybovat fixné ve vysi 1 400 tisic
K¢&. Ocekavand danova sazba Cini 19 %. Vysledek hospodatfeni za ucetni obdobi bude
ve vSech progndézovanych letech kladny, bude dosahovat primérného tempa rtstu ve vysi

13,3 % a v poslednim planovém roce by mél €init vice nez 65 000 tisic K¢.

4.5.2 Planovana rozvaha
Podle planované rozvahy, ktera je ve zkracené podobé zachycena tabulkou 42, bude

celkova bilan¢ni suma v pritbéhu let 2017-2021 kazdorocné mirn€ rast. Bilancni suma tak

24 Provozni ziskova marze = provozni vysledek hospodateni / celkové provozni trzby

127



Z ptivodni hodnoty 299 000 tisic K¢ v roce 2017 vzroste na hodnotu 383 000 tisic K¢ v roce
2021. Na stran¢ aktiv bude tento nartst zapfi¢inén predevsim zvysenim dlouhodobého
majetku, ktery vzroste mezi lety 2017 az 2021 o 34 % (45 000 tisic K¢). Pii prognoze bylo
pocitano se zachovanim going concern principu, a proto budou investice do dlouhodobého
majetku v kazdém roce mirn¢ presahovat uroven odpisi. Dojde K narustu predevs$im
dlouhodobého hmotného majetku, jehoz podil na provoznich trzbach se z pivodni hodnoty
26 % zvysi na 27 %. V ramci dlouhodobého nehmotného majetku se ofekava jeho vyse

V podobné 2 % z provoznich trzeb. Dlouhodoby finan¢ni majetek byl ponechan na trovni

roku 2016.

Tabulka 42 Planovana rozvaha spoleénosti AGADOS (tis. K¢)

ROZVAHA k 31. 12. roku ... (tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

Dlouhodoby nehmotny majetek 978 1077 1158 1233 1316
Dlouhodoby hmotny majetek 132 085 145 415 156 302 166 477 177 657
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2891 2891 2891 2891 2891
|obémasiva | 162710 170105| 179280| 1s9441) 2006a9)
Zasoby 51638 56 850 61 106 65 083 69 454
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 92 732 93773 97 786 103 130 109 017
Kratkodoby finan¢ni majetek 18 340 19483 20 388 21228 22178
Pasvacm | oaoes| swoms| woo| ssmom| smsw)
Zékladni kapital 5000 5000 5000 5000 5000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1000 1000 1000 1000 1000
VH minulych let 112 184 124 183 137 457 151 790 167 041
VH bézného ucetniho obdobi 47 994 53 096 57 332 61 005 65 185
|caimrole | 131s3| usass| 137sss| wo205| 143335
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 66 586 73 306 78794 83923 89 559
Bankovni uvéry dlouhodobé 39834 37 843 35951 34153 32445
Kratkodobé bankovni Uvéry 25114 24 109 23 145 22219 21330

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obézny majetek Vv pristich letech také vzroste, ale ve srovnani s dlouhodobym majetkem
bude jeho nartst (2021/2017) mensi a bude se pohybovat okolo 23 % (38 000 tisic K¢). Podil
zasob na provoznich trzbach byl ponechan na urovni roku 2016, tedy ve vysi 11 %.
Kratkodobé pohledavky v minulosti tvofily 20 % z provoznich trzeb, ale je oéekavano jejich
na praimérnou hodnotu 17 %. Dlouhodobé pohledavky podnik v minulych letech nemél,
a proto nebyly planovany ani do budoucnosti. Spole¢nost v minulém obdobi udrzovala
pomérnou malou vysi kratkodobého finan¢niho majetku, ¢emuz nasvédCovaly i nizké
hodnoty okamzité likvidity. Pro pfisti roky je o¢ekavéano, ze kratkodoby finanéni majetek
bude tvoftit 20 % kratkodobého ciziho kapitalu. Kratkodoby finan¢ni majetek bude vsak stale
v celé vysi povazovan za provozné potiebny. Casové rozliseni aktivni bylo v roce 2016
nulové, a proto nebylo pro budouci roky planovéno.

Na stran¢ pasiv bude rostouci celkova bilan¢ni suma kompenzovana zejména naristem
vlastniho kapitalu, ktery z ptivodni hodnoty 166 000 tisic K& v roce 2017 vzroste na hodnotu
238 000 tisic K¢ v roce 2021, v relativnim vyjadieni vzroste 0 43 %. Zakladni kapital a fondy
ze zisku byly ponechany ve stejné vysi, jak tomu bylo v pfedchozich letech. Kapitalové
fondy firma v minulosti nevykazovala, a proto nebyly planovany ani do budouciho obdobi.
Vysledek hospodatfeni minulych let se bude kaZzdorocné navysSovat a z hlediska dividendové
politiky se pfedpokladd, Ze spoleCnost bude zadrzovat 25 % Ccistého zisku. Vysledek
hospodareni béZného ucetniho obdobi byl prevzat z planovaného vykazu zisku a ztraty.

Cizi zdroje vzrostou v planovaném obdobi pouze 0 9 %, a to z pivodni hodnoty
predevsim rostoucimi kratkodobymi zavazky, které budou zaujimat na provoznich trzbach
14 %. S rostoucim ¢asem bude naopak dochazet k postupnému sniZovani ciziho troceného
kapitalu, jelikoZz spolecnost bude muset pravidelné platit splatky z ptijceno kapitalu.
Piedpoklada se, ze v pfistich letech budou veskeré potfeby podniku, a to jak v oblasti
investic do dlouhodobého majetku, tak do pracovniho kapitdlu samofinancovany, a proto
nebude spolecnost Cerpat dalsi bankovni uvéry. Podil dlouhodobych bankovnich avéri na
provoznich trzbach klesne z ptivodni priimérné hodnoty 14 % na primérnou hodnotu 6 %.
Polozka dlouhodobych bankovnich uvéri bude mezi lety 2017 a 2021 meziro¢né klesat
05 %. U kratkodobych bankovnich uvérti bude zaznamenéan také jejich pokles a misto
puvodné pramérnych 7 % budou Cinit v priméru 4 % z provoznich trzeb. Meziro¢ni pokles
kratkodobych bankovnich uvérii bude v pldnovaném obdobi ve vysi 4 %. Spolec¢nost

Vv minulosti netvofila rezervy a neméla dlouhodobé zavazky, a proto tyto polozky nebyly
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planovany ani do dalsich let. Casové rozliseni pasivni bylo do budoucna planovano na urovni

roku 2016.

4.5.3 Finan¢ni analyza financniho planu

Za ucelem ovéteni predpokladu o budoucich perspektivach spole¢nosti AGADOS je
vhodné podrobit sestaveny finan¢ni plan podniku stru¢né finan¢ni analyze. Pro zhodnoceni
budouci finan¢ni situace spolecnosti jsou vybrany nékteré ze zékladnich pomérovych
ukazateld rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. Konstrukce jednotlivych ukazatelti
je stejna jako u finan¢ni analyzy spole¢nosti provedené za minulé roky (viz podkapitola 4.4).

Vypocétené vybrané charakteristiky finan¢niho zdravi podniku jsou shrnuty v tabulce 43.

Tabulka 43 Finanéni analyza finan¢niho planu spole¢nosti AGADOS v letech 2017-2021

Ukazatel ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021
RENTBILITA

ROA 20,2 % 20,9 % 212 % 21,2 % 213 %
ROE 28,9 % 29,0 % 28,6 % 27,9 % 27,4 %
ROS 9,8 % 9,9 % 9,9 % 9,9 % 9,9 %
LIKVIDITA

Bézna likvidita 1,77 1,75 1,76 1,78 1,81
Pohotova likvidita 1,21 1,16 1,16 1,17 1,18
Okamzita likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
AKTIVITA

Obrat aktiv 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7
Obrat zasob 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
DO zasob (dny) 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0
DO pohledavek (dny) 68,2 62,7 60,8 60,2 59,6
DO zéavazku (dny) 49,0 49,0 49,0 49,0 49,0
ZADLUZENOST

Celkova zadluzenost 44,0 % 42,3 % 40,6 % 39,0% 37,5%
Urokové kryti 51,4 59,4 67,1 74,8 83,6
Doba splaceni dluh (roky) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiznivy vyvoj spole¢nosti je ocekavan v oblasti ukazatelii rentability, které signalizuji,
ze podnik bude trvale ziskovy. Produk¢ni sila spolecnosti se bude kazdoro¢né zvySovat, jak
nasvédcuji hodnoty rentability celkového kapitélu, které se budou primérmé pohybovat
okolo 21 %. Ziskovost vlastniho kapitalu se ve srovnani s minulosti primérné navysi

0 7 procentnich bodt, bude tedy primérné dosahovat 28 %. Ke konci progndézovanych let
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bude dochazet k mirnému snizovani hodnoty ROE, coz bude zplisobeno rychlej$im riistem
vlastniho kapitalu, nez bude rist ¢istého zisku. Rentabilita vlastniho kapitadlu bude vSak
dosahovat stale velmi pfiznivych hodnot. Ziskovost trzeb se mirné navysi a bude se drzet na
relativné stabilni urovni.

Spolecnost bude stile schopna hradit své zdvazky, jak je patrné z ukazatel likvidit.
Béznd a pohotova likvidita bude dosahovat uspokojivych hodnot, které odpovidaji
doporuc¢enym hodnotdm. Okamzita likvidita byla v minulosti nizka, ale v pfiStich letech
dojde k jejimu zvySeni. V progndze bylo totiz poéitano s tim, Ze podnik bude udrZzovat
kratkodoby finan¢ni majetek ve vysi 20 % z kratkodobych cizich zdroji. Ukazatel okamzité
likvidity se tak bude pohybovat na Grovni doporucenych hodnot.

V ramci vyuziti majetku méfeného obratem celkovych aktiv navaze podnik na ptiznivy
vyvoj v minulych letech a rychlost obratu aktiv bude dosahovat primérné hodnoty 1,7.
Spolecnost bude stale efektivné hospodafit i se zdsobami, které se v podniku primérné otoci
9,5krat. Doba obratu zasob bude shodna s urovni z let 2015 a 2016 a stabilizuje se na 38
dnech. Tato doba vazanosti zdsob v podniku je povazovéna za piijatelnou, nebot zasoby
pfedstavuji v ramci bilance vyznamnou polozku. Podle planu bude dochézet k postupnému
sniZovani doby obratu pohledavek, bude tak ziejmé dochdzet ke zlepSeni platebni moralky
odbérateli. Doba inkasa pohledavek bude primérné ¢init 62 dni a bude se vice ptiblizovat
primérné odvétvove hodnoté v minulych letech (tj. 61 dni), coz lze hodnotit velmi pozitivné.
Doba obratu zavazkli se stabilizuje na 49 dnech a bude stdle niZ8i neZ doba obratu
pohledéavek, coz nasvédCuje, Ze spolecnost bude stale tvérovat své obchodni okoli.

Celkova zadluZenost podniku se podle prognoézy bude neustile snizovat a ukazatel
urokového kryti se bude postupné navySovat, nebot bude dochazet k poklesu ciziho
uroéeného kapitalu. Doba splaceni dluhu se sniZi a spole¢nost bude za dobu jednoho roku

schopna vlastnimi silami splatit z provozniho cash flow své veskeré dluhy.

45.4 Zavér finan¢niho planu

Finan¢ni plan spolecnosti AGADOS nasvédcuje, Ze spolecnost bude v obdobi let 2017 az
2021 tvoftit kladny vysledek hospodateni, ktery bude kazdorocné naristat. Stru¢na financni
analyza sestaveného finanéniho planu nasledné ovéfila budouci finan¢ni situaci podniku,
ktera se celkové zlepSi a navaze na ptiznivy vyvoj, ktery byl zaznamenan ptfedev$im mezi
lety 2014 a 2016. Spole¢nost bude v dalsich letech dosahovat dobrych finan¢nich vysledki,
bude stale vykonna a finan¢né stabilni. Tyto aspekty tak smétuji k tomu, ze pokud nedojde

Vv budoucim vyvoji k vyraznym odchylkam od progndzy, neni nekonecné trvani podniku
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ohrozeno. Finan¢ni plan a jeho finan¢ni analyza potvrzuji zavéry strategické a financni
analyzy o splnéni going concern principu. Na zékladé potvrzeni trvalého pokraovani

podniku je mozné vyuzit vynosové metody pro stanoveni hodnoty spole¢nosti AGADOS.

4.6 Stanoveni hodnoty podniku

Po provedené strategické a finan¢ni analyze doplnéné o finan¢ni plan a jeho zkracenou
finan¢ni analyzu lze pfejit k vlastnimu ocenéni spolecnosti AGADOS. Vysledky analyz
ukazaly, ze perspektivy podniku do budoucna jsou nemalé, nebot’ potencial firmy je pomérné
velky, je schopna konkurence a disponuje rozvinutou vyvojovou a vyrobni zakladnou. Navic
v minulosti dosahovala velmi piiznivych finanénich vysledk a podle prognozy by méla
V tomto pozitivnim vyvoji pokracovat i v dalSich letech. Z hlediska téchto aspekti je proto
na misté piijmout predpoklad going concern, jehoz splnéni umoziuje stanovit hodnotu
spole¢nosti pomoci vynosovych metod ocenéni.

Ocenéni spolecnosti je tedy provedeno na zakladé analyzy vynost, a to konkrétné
prostfednictvim metody diskontovanych penéznich tokti (DCF) ve varianté entity. Metoda
DCEF entity je vybrana ptedevsim z nasledujicich davodi:

» Jedna se o zékladni zpiisob stanoveni hodnoty podniku metodami DCF.

* Podnik je ocenovan jako celek.

» Méfitkem hodnoty je penézni tok.

» Volné penézni toky piredstavuji uzitek pro vlastniky a véfitele a Ize je odebrat z firmy.
= Podnik je schopen pokracovat v ¢innosti v budoucnosti.

= Je dostate¢né ptesn¢ odhadnut budouci vyvoj hospodateni podniku.

* Podnik je vyhodnéjsi dale provozovat, nez ho zlikvidovat.

Pro kontrolni propocet je provedeno ocenéni dal§imi vynosovymi metodami, kterymi jsou
metoda DCF ve varianté equity a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Jako doplitkova
metoda pro stanoveni hodnoty spole¢nosti je zvolena metoda trzniho porovnani, a to piesnéji
metoda srovnatelnych podnikd. Doplitkovou informaci poskytne také majetkova metoda
v podobé metody ucetni hodnoty.

Pro stanoveni hodnoty podniku poslouzi zpracovany finan¢ni plan. Konstrukce veSkerych

vzorcl pouzitych pro ocenéni jsou uvedeny v teoretické ¢asti této prace v kapitole 3.
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4.6.1 Ocenéni metodou DCF entity

Jako zéakladni metoda pro stanoveni hodnoty spole¢nosti AGDOS je vyuzita metoda DCF
entity, ktera pracuje s volnymi penéznimi toky pro vlastniky i véfitele, oznaCovanymi také
jako volné penézni toky do firmy (FCFF). V prvnim kroku je zapotiebni tyto volné penézni
toky do firmy stanovit, k ¢emuz jsou vyuzity informace z finan¢niho planu spole¢nosti.

Pii vypoctu volnych penéZnich toki pro vlastniky a véritele v letech 2017 az 2021 je
vychazeno z hodnoty EBIT po zdanéni, kdy je ve vSech letech pocitano s danovou sazbou
ve vy$i 19 %. Zdanény EBIT je nésledné navysSen o hodnotu odpist a snizen o zménu ¢istého
pracovniho kapitalu a 0 investice do dlouhodobého majetku. Vypoétené budouci volné
penézni toky do firmy jsou uvedeny v tabulce 44. Je patrné, ze ve vSech letech dosahuje
FCFF kladné a rostouci hodnoty, coz je zplisobeno pozitivhim EBITem a také investicemi,

které byly v planu uvazovany nad hodnotou odpisti.

Tabulka 44 Vypotet volnych penéznich tokii do firmy v letech 2017-2021 (tis. K&)

Poloika (tis. K&) 2018 2019 2020 2021

EBIT - (1-t) 48 947 54 004 58 199 61832 65 974
+ Odpisy 19 568 21543 23156 24 663 26 320
-AWC 10 857 675 3686 5033 5572
— Investice do DLM 26 861 34972 34123 34913 37583
FCFF 30796 39901 43 545 46 549 49139

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsim krokem je stanoveni diskontni miry, ktera bude pouzita pro vypocet soucasné
hodnoty budoucich volnych penéznich tokd do firmy, které byly vy¢isleny jiz vyse. V tomto
pfipad¢ je diskontni mira stanovovana na bazi vazenych primérnych nakladi na kapitél
(WACC), nebot’ je pracovano s volnym penéznim tokem pro vlastniky i véfitele.

Vzhledem k tomu, Ze béhem prognozovaného obdobi finan¢niho planu (tj. 2017-2021)
dochazi v jednotlivych letech ke zménam v kapitalové struktufe, jSOU vazené pramérné
naklady kapitalu vypocitany pro kazdy rok zvlast. Hodnoty ciziho uroceného kapitalu (D)
a vlastniho kapitalu (E) jsou pro obdobi 2017-2021 ptevzaty z finan¢niho planu. Dan
Z ptiym1 (t) je v prognozovanych letech uvaZovana v konstantni vysi 19 %. Pii vypoctu
WACC je dale potieba stanovit naklady na vlastni kapital a na cizi kapital.

Naklady na vlastni kapital (re) jSou vypocitany pomoci modelu ocenovani kapitalovych

aktiv (CAPM), v ramci kterého jsou urCovany tfi parametry, a to bezrizikova vynosova mira,
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koeficient beta a trzni rizikova prémie. Za bezrizikovou trokovou miru (rf) je povazovana
mira vynosnosti ¢eského 15,5letého statniho dluhopisu emitovaného 10. 11. 2017 (ISIN
CZ0001003859) s vynosem do doby splatnosti ve vysi 2,50 %, uvedeného na webovych
strankach Ministerstva financi Ceské republiky. Hodnota beta koeficientu a rizikové prémie
trhu je pievzata z internetovych stranek profesora Damodarana. Beta koeficient® je stanoven
metodou analogie, kdy je vyuzita beta za odvétvi Auto Parts v regionu Evropa pro rok 2017
ve vysi 1,23, pii¢emz se jedna o beta koeficient pii nulovém zadluzeni podniku. Vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost ma ve své planované rozvaze cizi zdroje, je nutné nezadluzenou betu
tomuto faktu ptizptuisobit. Vysledna zadluzena beta je tak o néco vyssi, nez byla ptivodni
hodnota, nebot’ je v ni promitnut vliv kapitalové struktury podniku. Pokud vezmeme v tivahu
pfedevsim faktory obchodniho rizika, které vyplynuly z provedené strategické analyzy,
nebot’ finanéni analyza na vyraznd financni rizika nepoukdzala, 1ze povaZovat vysi
koeficientli zadluzené beta v letech 2017 az 2021 za pfijatelné a vhodn¢ vystihujici miru
rizika oceftované spole¢nosti. Trzni rizikova prémie®® (rm — rr) je pro Ceskou republiku
stanovena ve vysi 6,69 %. Veskeré zminéné parametry vcetné konecné hodnoty nakladl na
vlastni kapital jsou shrnuty v tabulce 45. Naklady vlastniho kapitalu budou dosahovat
v letech 2017-2021 primérné hodnoty 12,6 %.

Tabulka 45 Vypocet nakladia na vlastni kapital pomoci modelu CAPM v letech 2017-2021

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021

re 2,50 % 2,50 % 2,50 % 2,50 % 2,50 %
R nezadluZzena 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
D/E 39,1% 33,8% 29,4 % 25,8 % 22,6 %
t 19% 19% 19% 19% 19%
R zadluzena 1,62 1,57 1,52 1,49 1,45
Fm—rf 6,69 % 6,69 % 6,69 % 6,69 % 6,69 %
re 13,3 % 13,0 % 12,7 % 12,4 % 12,2 %

Zdroj: Vlastni zpracovani; MFCR, 2017a, [online]; Damodaran, 2017, [online]; (k 15. 11. 2017)

Vysledné naklady na vlastni kapital nebylo tfeba navySovat o dalsi pfirazky. Spole¢nost

AGADOS je nejvétsim vyrobcem piivésnych voziki v Ceské republice, a proto zde neni

cvwr

25
26

Beta nezadluzena - Damodaran [online] - sekce Current Data - Levered and Unlevered Betas by Industry - Europe - Auto Parts
Trzni rizikova prémie - Damodaran [online] - sekce Current Data - Risk Premiums for Other Markets - Czech Republic
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ukazatele likvidity ve finan¢ni analyze i finan¢nim planu ukazaly, ze se spole¢nost pohybuje
Vv doporucenych hodnotach.

Naklady na cizi kapital (rq) jsou odhadovany na zakladé podilu nakladovych uroki
a dlouhodobych bankovnich uvéri. Vypocet vazenych primérnych nakladd kapitalu
spole¢nosti AGADOS shrnuje tabulka 46. Je patrné, ze naklady na vlastni kapital jsou
podstatné vyssi nez naklady na cizi kapital. WACC se budou v obdobi let 2017 az 2021
pohybovat primérné okolo 10,4 %.

Tabulka 46 Vypocet WACC v letech 2017-2021

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021

re 13,3 % 13,0% 12,7 % 12,4 % 12,2 %
E/C 71,9 % 74,7 % 77,3 % 79,5% 81,6%
rq 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
D/C 28,1% 25,3 % 22,7% 20,5% 18,4 %
t 19% 19% 19% 19 % 19%
WACC 10,3 % 10,3 % 10,4 % 10,4 % 10,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro stanoveni hodnoty spolec¢nosti AGADOS je zvolena dvoufazova metoda DCF
entity. V prvni fazi (tj. v letech 2017 az 2021) je vychazeno z budoucich volnych penéznich
tokt do firmy, které byly jiz vy¢isleny v tabulce 44 (str. 133), a které jsou diskontovany
prostfednictvim vySe vypoctenych hodnot WACC. Jelikoz je spole¢nost ocenovana k datu
18. 11. 2017, je nezbytné FCFF 1 diskontni faktor v roce 2017 upravit pomérem k danému
datu ocenéni. Soucasna hodnota prvni faze (tabulka 47) je ziskana soué¢tem diskontovanych

penéznich tokti do firmy V jednotlivych letech 2017-2021 a ¢ini 141 732 tisic K¢.

Tabulka 47 Vypocet hodnoty prvni faze metodou DCF entity (tis. K<)

1. faze (tis. Kc) 2017 2018 2019 2020 2021
FCFF 3712 39901 43 545 46 549 49 139
Diskontni faktor 1,01 1,12 1,23 1,36 1,50
Diskontované FCFF 3669 35748 35354 34 235 32727
Soucasna hodnota 1. faze 141 732

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota druhé faze neboli pokracujici hodnota (tj. od roku 2022 dale) je stanovena na

zéklad¢ Gordonova vzorce, V ramci kterého je nezbytné stanovit vysi diskontni miry a tempa
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ristu volnych penéznich toki (g) pro druhé obdobi. Vychodiskem pro vysi tempa riistu g je
prognéza dlouhodobého rhstu trzeb, kterd byla ucinéna v ramci strategické analyzy
(podkapitola 4.3.3). Piedpoklada se, ze v druhé fazi bude tempo rastu trzeb podniku
AGADOS na trovni dlouhodobého ristu trhu s piivésy, ktery byl odhadnut ve vysi 3,7 %
ro¢n€. Diskontni mira pro druhé obdobi je uvazovana na arovni WACC ve vysi 10,4 %, tedy
je shodna s urovni posledniho roku prvni faze. Soucasnd hodnota druhé faze je vycislena

V tabulce 48 a ¢ini 504 416 tisic K¢.

Tabulka 48 Vypocet hodnoty druhé faze metodou DCF entity (tis. K¢)

2. faze (tis. Kc) 2022 a dal

FCFF v prvnim roce 2. faze 50957
Diskontni mira pro 2. fazi 10,4 %
Tempo rlstu g pro 2. fazi 3,7%
Pokracujici hodnota 757 379
Soucasna hodnota 2. faze 504 416

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 49 Vysledna hodnota podniku metodou DCF entity k datu ocenéni (tis. K<)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 18. 11. 2017

Hodnota 1. faze 141732
Hodnota 2. faze 504 416
Hodnota podniku brutto (,,provozni“) 646 148
Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni) 68 091
Hodnota podniku netto (,,provozni“) 578 057
Hodnota provozné nepotfebného majetku (ke dni ocenéni) 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku 578 057

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souc¢tem soucasné hodnoty prvni a druhé faze ziskame provozni hodnotu podniku brutto,
ktera Cini 646 148 tisic K¢, jak je patrné z vyse uvedené tabulky 49. Odectenim hodnoty
urocenych cizich zdroji ke dni ocenéni dostaneme provozni hodnotu podniku netto, ktera
dosahuje castky 578 057 tisic K& Vyslednou hodnotu vlastniho kapitdlu spolecnosti
AGADOS ziskame pfi¢tenim provozné nepotfebného majetku ke dni ocenéni. Vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost nedisponuje neprovoznimi aktivy, nebot’ veSkeré majetkové casti
podniku jsou chdpany na provozné potiebné, je vypoctend provozni hodnota netto rovna

hodnoté vlastniho kapitalu spolecnosti.
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Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (trzni hodnota) spole¢nosti AGADOS, spol. s r.o.
stanovena dvoufazovou metodou DCF entity k datu 18. 11. 2017 ¢ini 578 057 tisic K¢.

4.6.2 Ocenéni metodou DCF equity

Vynosova metoda DCF equity je vybrana pro stanoveni hodnoty spole¢nosti AGADOS
za ucelem kontrolniho propoctu k vynosovému ocenéni podniku metodou DCF entity,
nikoliv jako alternativni metoda. Divodem vybéru metody DCF ve varianté equity je
skutecnost, ze piimo vycisluje hodnotu vlastniho kapitalu podniku, a to na zaklad¢ volnych
penéznich toki pro vlastniky (FCFE).

Pii vypoctu volnych penéZnich tokd pro vlastniky v letech 2017-2021 je vychazeno
Z penézniho toku pro vlastniky a véftitele (FCFF), jehoZz postup propoctu byl jiz zminén
v ramci metody DCF entity. Od FCFF je nasledné odeétena hodnota splatek tro¢eného
ciziho kapitalu, ¢imz je ziskana hodnota FCFE. Postup vypoctu volnych penéznich tok pro
vlastniky je strhnut v tabulce 50. Vzhledem ke kladnym hospodaiskym vysledkim podniku

Vv jednotlivych letech jsou i jednotlivé penézni toky pro vlastniky kladné a stale rostouci.

Tabulka 50 Vypocet volnych penéZnich toki pro vlastniky v letech 2017-2021 (tis. K¢)

Polozka (tis. K¢) 2017 2018 2020

EBIT - (1-t) 48 947 54 004 58 199 61832 65974
+ Odpisy 19 568 21543 23156 24 663 26 320
-AWC 10 857 675 3686 5033 5572
— Investice do DLM 26 861 34972 34123 34913 37583
FCFF 30796 39901 43 545 46 549 49 139
— Splatka avérd -3143 -2 996 -2 856 -2723 -2 596
FCFE 33939 42 897 46 402 49 273 51735

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vlastni vypocet hodnoty spole¢nosti AGADOS je vyuzita dvoufazova metoda DCF
equity. V prvni fazi jsou vypoctené budouci volné penézni toky pro vlastniky prevadény
na soucasnou hodnotu prostfednictvim diskontni miry, kterd je stanovena na tirovni nakladi
na vlastni kapital (re) pfi dané mife zadluzeni podniku. Naklady na vlastni kapital byly
stanoveny pomoci modelu CAPM v ramci metody DCF entity (podkapitola 4.6.1) a pohybuji
se kolem pramérné hodnoty 12,6 %. Spole¢nost je ocenovana k datu 18. 11. 2017, a proto je

nezbytné FCFE 1 diskontni faktor v roce 2017 upravit pomérem k danému datu ocenéni.
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Soucasna hodnota prvni faze je dana souctem diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky

v letech 2017-2021 a &ini 142 945 tisic K&, jak je patrné z tabulky 51.

Tabulka 51 Vypoéet hodnoty prvni faze metodou DCF equity (tis. K¢)

1. faze (tis. Kc) 2017 2018 2019

FCFE 4091 42 897 46 402 49 273 51735
Diskont 1,02 1,15 1,29 1,45 1,63
Diskontované FCFE 4030 37399 35899 33901 31716
Soucasna hodnota 1. faze 142 945

Zdroj: Vlastni zpracovani

Druhé faze neboli pokracujici hodnota je vycislena na zdklad€ Gordonova vzorce. Tempo
rustu FCFE je uvazovano opét ve vysi 3,7 % a diskontni mira je zvolena na tirovni nakladi
na vlastni kapital ve vysi 12,2 %, tedy je shodna s rovni posledniho roku prvni faze.

Soucasna hodnota druhé faze je vyc¢islena v tabulce 52 a ¢ini 385 422 tisic K¢.

Tabulka 52 Vypocet hodnoty druhé faze metodou DCF equity (tis. K¢)

2. faze (tis. Kc) 2022 a dal

FCFE v prvnim roce 2. faze 53 649
Diskontni mira pro 2. fazi 12,2 %
Tempo rlstu g pro 2. fazi 3,7%
Pokradujici hodnota 628 710
Soucasna hodnota 2. faze 385 422

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 53 Vysledna hodnota podniku metodou DCF equity k datu ocenéni (tis. K¢)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 18. 11. 2017

Hodnota 1. faze 142 945
Hodnota 2. faze 385422
Hodnota podniku netto (,,provozni“) 528 368
Hodnota provozné nepotfebného majetku (ke dni ocenéni) 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku 528 368

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souctem soucasn¢ hodnoty prvni a druhé faze ziskdme provozni hodnotu podniku netto,

ktera ¢ini 528 368 tisic K¢, jak je patrné z vyse uvedené tabulky 53. Vzhledem k tomu, ze
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hodnota provozné nepotiebného majetku je k datu ocenéni nulova, je hodnota podniku netto
shodna s vyslednou hodnotou vlastniho kapitalu spolecnosti. Pokud k netto hodnoté podniku
pricteme hodnotu ciziho uroceného kapitalu ve vysi 68 091 tisic K¢, dostaneme provozni
hodnotu podniku brutto ve vysi 596 459 tisic K¢.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (trzni hodnota) spole¢nosti AGADOS, spol. s r.o.
stanovena dvoufazovou metodou DCF equity k datu 18. 11. 2017 ¢ini 528 368 tisic K¢.

4.6.3 Ocenéni metodou EVA

Pro kontrolni propocet k vynosovému ocenéni spole¢nosti AGADOS metodou DCF
entity je dale vybrana metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA), a to konkrétné ve
variant¢ entity. Divodem vybéru metody EVA je skuteCnost, ze pracuje s vysledky
hospodateni podniku a pfitom by méla poskytovat shodny vysledek jako ocenéni
prostiednictvim penéznich toku.

Pted vlastnim vypoctem hodnoty podniku je nezbytné stanovit hodnotu ukazatele EVA
V jednotlivych letech planu, tj. v letech 2017 az 2021. Pii propo¢tu EVA je vychazeno
z EBITu po zdanéni, ktery je nasledné snizen o naklady investovaného kapitdlu. Néaklady
investovaného kapitalu jsou dany soucinem provozné nutného investovaného kapitalu (C)
a vazenych primérnych nékladi na kapitdl (WACC). Pfi stanovovani vySe provozné
nutného investovaného kapitdlu, ktery je z pohledu aktiv oznacCovéan jako Cista operacni
aktiva (NOA), je vychazeno z piedpokladu, ze podnik disponuje pouze provozné potiebnymi
aktivy. Hodnota parametru C je vyjadiena na zaklad€ souctu vlastniho kapitalu a ciziho
zpoplatnéného kapitalu. WACC jsou pievzaty z metody DCF entity (podkapitola 4.6.1).
Hodnoty veskerych parametri a ukazatele EVA jsou vycisleny v tabulce 54. Z hodnot EVA
je patrné, ze podnik bude ve vSech planovanych letech tvofit kladnou ekonomickou pfidanou

hodnotu, ktera bude stale naristat.

Tabulka 54 Vypocet EVA v letech 2017-2021 (tis. K¢)

Polozka (tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

EBIT - (1-t) 48 947 54 004 58 199 61832 65974
C 231127 245230| 259884| 275167| 292002
WACC 10,3 % 10,3 % 10,4 % 10,4 % 10,4 %
EVA 25236 28724 31293 33236 35524

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hodnota spolecnosti AGADOS je stanovovana prostfednictvim dvoufiazové metody
EVA entity. V prvni fazi jsou budouci hodnoty EVA ptevadény na soucasnou hodnotu
diskontni mirou na trovni WACC, které se pohybuji primérné kolem 10,4 %. Jelikoz je
podnik oceniovan k datu 18. 11. 2017, je nezbytné hodnotu EVA i diskontni faktor v roce
2017 upravit pomérem k danému datu ocenéni. Souctem diskontovanych hodnot budoucich
EVA je ziskana soucasnd hodnota prvni faze, ktera ¢ini 102 250 tisic K¢ (tabulka 55).
Pfi vypoctu pokracujici hodnoty, tj. druhé faze je v rdmci Gordonova vzorce pocitano
s tempem rastu ve vysi 3,7 % a s diskontni mirou na trovni WACC ve vysi 10,4 %, tedy je
vychazeno ze stejnych predpokladi jako v ramci metody DCF entity. Soucasna hodnota
druhé ¢ini 364 653 tisic K¢ (tabulka 56).

Tabulka 55 Vypocet hodnoty prvni faze metodou EVA entity (tis. K¢)

1. faze (tis. K¢) 2018 2019

EVA 3042 28724 31293 33236 35524
Diskontni faktor 1,01 1,12 1,23 1,36 1,50
Diskontovand EVA 3007 25735 25 406 24 443 23659
Soucasna hodnota 1. faze 102 250

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 56 Vypocet hodnoty druhé faze metodou EVA entity (tis. K¢)

2. faze (tis. Kc) 2022 a dal

EVA v prvnim roce 2. faze 36 838
Diskontni mira pro 2. fazi 10,4 %
Tempo rlstu g pro 2. fazi 3,7%
Pokracujici hodnota 547 526
Soucasna hodnota 2. faze 364 653

Zdroj: Vlastni zpracovani

Provozni hodnota podniku brutto (tabulka 57) ve vysi 679 879 tisic K¢ je ziskana souctem
soucasné hodnoty prvni a druhé faze navySené o hodnotu investované¢ho kapitalu k datu
ocenéni. Pti odecteni hodnoty trocenych cizich zdrojii od provozni hodnoty podniku brutto
je ziskana provozni hodnota podniku netto ve vysi 611 788 tisic K¢. Provozni hodnota netto
je shodna s vyslednou hodnotou vlastniho kapitalu podniku, nebot’ spole¢nost ma ke dni

ocenéni pouze provozné nutny majetek.
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Tabulka 57 Vysledna hodnota podniku metodou DCF equity k datu ocenéni (tis. K¢)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 18. 11. 2017

Hodnota 1. faze 102 250
Hodnota 2. faze 364 653
Mezisoucet (hodnota budouci EVA) 466 903
Investovany kapital ke dni ocenéni (C) 212 976
Hodnota podniku brutto (,,provozni“) 679 879
Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni) 68 091
Hodnota podniku netto (,,provozni“) 611788
Hodnota provozné nepotrebného majetku (ke dni ocenéni) 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku 611788

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (trzni hodnota) spole¢nosti AGADOS, spol. s r.0.
stanovena dvoufazovou metodou EVA entity k datu 18. 11. 2017 ¢ini 611 788 tisic K¢&.

Ocenéni podniku metodou EVA ve varianté entity ukdzalo, Ze ve spolecnosti je jiz
ptiblizn¢ 213 000 tisic K¢ vytvofeno z provozni hodnoty brutto a pfiblizné 467 000 tisic K&
tvofi pridana hodnota vytvotrena v budoucich letech. Dale bylo zjisténo, ze vysledky ocenéni
metody EVA entity a metody DCF entity nejsou shodné, k cemuz v bézné ocenovatelské
praxi ¢asto dochazi. Slad’ovani vysledk obou metod je v praxi feseno prostiednictvim fady
uprav Ucetnich dat, které nasledné do modeld vstupuji. Pfedpoklad shodnosti vysledkt

metod DCF a EVA tak plati pomérn€ omezené.

4.6.4 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Za doplikovou metodu k vynosovému ocenéni spolecnosti AGADOS metodou DCF
entity je zvolena metoda trzniho porovnani, a to konkrétné metoda srovnatelnych podnikd.
Divodem vybéru této metody je skutecnost, ze hodnota oceniovaného podniku je
odhadovana na zaklad¢ znalosti hodnot srovnatelnych podnikt, které jsou obchodovany na
kapitalovém trhu. DalS$im divodem je, Ze vysledek metody diskontovanych penéznich tokt
je nezbytné vzdy korigovat a verifikovat pravé metodami trzniho porovnani.

V ceskych podminkach jsou informace o srovnatelnych podnicich obchodovanych
na kapitalovém trhu obtizné sehnatelné, a proto byly vyuzity primérné hodnoty nasobitelti?’
za odveétvi Auto Parts Vvregionu Evropa z databaze profesora Damodarana. K ocenéni

metodou srovnatelnych podniki byly vybrany celkem Ctyfi nasobitele, a to tii vynosové

2" Pramémé hodnoty nasobitelt podle odvétvi - Damodaran [online] - sekce Current Data - Multiples
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nasobitele v podobé EV/EBIT, EV/Sales a P/E, a jeden majetkovy nasobitel v podobé P/BV.

Pramérné hodnoty téchto nasobitelti jsou uvedeny v tabulce 58.

Tabulka 58 Priimérné hodnoty nasobiteli pro odvétvi Auto Parts za evropsky trh

Nasobitel — Auto Parts Hodnota

EV/EBIT 10,26
EV/Sales 0,83
P/E 22,74
P/Book Value 2,49

Zdroj: Vlastni zpracovani; Damodaran, 2017, [online]; (k 15. 11. 2017)

Vyslednd hodnota podniku je ddna soucinem daného ndsobitele a jemu odpovidajici
vztahové veli¢iny, kterymi jsou v tomto ptipad¢ EBIT, trzby (Sales), vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi (EAT) a ucetni hodnota vlastniho kapitdlu (Book Value).
V piipadé¢ nasobitelit EV/EBIT a EV/Sales je ziskana hodnota podniku brutto, nebot’ se jedna
o ocenéni na zaklad¢ tzv. enterprise value. V piipad¢ nasobiteltt P/E a P/BV je vysledkem
hodnota podniku netto, nebot jde o ocenéni na zakladé tzv. equity value. V ptipad¢ varianty
enterprise value je nezbytné odecist hodnotu uro¢enych cizich zdroji ke dni ocenéni (tj. k 18.
11. 2017), ¢imz se dospéje k netto hodnoté podniku. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu
spolecnosti je totozna s netto hodnotou podniku, nebot’ spole¢nost nedisponuje provozné
nepotfebnym majetkem k okamZiku ocenéni. Vysledna hodnota spole¢nosti AGADOS

pomoci vybranych nasobiteld je vycislena v tabulce 59.

Tabulka 59 Vysledna hodnota podniku metodou trZzniho porovnani k datu ocenéni (tis. K¢)

Ocenéni pomoci ... (tis. K¢) Sales ‘ Book Value

Hodnota vztahové veliCiny - AGADOS 45 809 469 012 35601 144 885
Hodnota nasobitele - Auto Parts 10,26 0,83 22,74 2,49
Hodnota podniku brutto 470 000 389 280 X X
Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni) 68 091 68 091 X X
Hodnota podniku netto 401 909 321189 809 567 360 764
Hodnota provozné nepotrebného majetku (ke dni ocenéni) 0 0 0 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku 401 909 321189 809 567 360 764

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku spocitané riiznymi nasobiteli jsou pomérné

Vw7
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zjisténd pomoci nasobitele P/E je naopak nejvyssi. Vyslednd hodnota podniku stanovena
metodou trzniho porovnani se proto bude pohybovat v intervalu vymezeném vysledky
nasobiteld EV/Sales a P/E, které budou udavat horni a dolni hranici hodnoty podniku.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (trzni hodnota) spole¢nosti AGADOS, spol. s r.0.
stanovena metodou trzniho porovnani Kk datu 18. 11. 2017 se pohybuje v intervalu od
321 189 tisic K¢ do 809 567 tisic K¢. Dolni hranice intervalu je vymezena hodnotou
stanovenou na zaklad¢ nasobitele EV/Sales a horni hranice je vymezena hodnotou
stanovenou na zakladé nasobitele P/E.

Z dtvodu nedostatku podrobnych informacich o srovnatelnych podnicich a vyuziti
pramérnych hodnot nasobitelti podle odvétvi je vSak metoda pouzita pouze pro orientacni

ocenéni podniku, nikoliv jako hlavni metoda pro stanoveni hodnoty spole¢nosti AGADOS.

4.6.5 Ocenéni metodou ucetni hodnoty

Za dalsi dopliikovou metodu k vynosovému ocenéni spole¢nosti AGADOS metodou
DCF entity je zvolena metoda zaloZena na analyze majetku, a to konkrétné metoda ucetni
hodnoty. Diivodem vybéru této metody je, Ze se jedna o jednoduchou a rychlou metodu,
ktera vychazi pouze z Getnich udaji spolecnosti. Pro stanoveni hodnoty spolecnosti jsou
tak pouzita data z rozvahy platné k 31. 12. 2016. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu
(tabulka 60) je stanovena z rozdilu aktiv netto a cizich zdroji navySenych o ¢asové rozliseni

pasivni.

Tabulka 60 Vysledna hodnota podniku metodou iéetni hodnoty k datu ocenéni (tis. K¢)

Nazev polozky (tis. Kc) k 31. 12. 2016

AKTIVA CELKEM 275101
Dlouhodoby majetek 128 661
Obézna aktiva 146 440
Casové rozligeni 0
PASIVA CELKEM 275101
Vlastni kapital 144 885
Cizi zdroje 129 264
Casové rozligeni 952
Hodnota podniku 144 885

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.o0., tcetni vykazy 2016

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti AGADOS, spol. sr.o. stanovena
metodou ucetni hodnoty k 18. 11. 2017 ¢ini 144 885 tisic K¢.
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Ocenéni dle metody ucetni hodnoty neslouzi ke stanoveni kone¢né hodnoty spolecnosti,
ale je povazovano pouze za doplitkovou informaci. Diivodem je, Ze metoda ucetni hodnoty
nezahrnuje do celkové hodnoty podniku faktor rizika, ktery je spojen s odvétvim podniku,
hospodarskym cyklem a dal§imi aspekty majici vliv na vyslednou hodnotu podniku. Dal§im

divodem je, Ze trzni a ucetni hodnoty nékterych aktiv se obvykle od sebe znacné odlisuji.

4.6.6 Souhrnné ocenéni

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti AGADOS bylo zvoleno celkem pét
metod ocenéni, a to dvoufazova metoda DCF entity, DCF equity a EVA entity, dale metoda
trzniho porovnani a metoda ucetni hodnoty. Vysledné hodnoty podniku stanovené pomoci

vybranych metod ocenéni k datu 18. 11. 2017 jsou shrnuty v grafu 23.

Graf 23 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti AGADOS k datu ocenéni (tis. K¢)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti AGADOS
k 18. 11. 2017 (tis. K¢)
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hodnota  porovndni porovnani
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Metoda ocenéni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na prvni pohled je patrné, ze vysledky jednotlivych metod ocenéni se od sebe pomérné
odlisuji. Hlavni vyznam je vSak ptikladan k vysledku vynosové metody DCF entity, ktera
byla zvolena za zakladni metodu pro stanoveni hodnoty spolec¢nosti AGADOS. Metoda DCF
entity byla vybrana adekvatné k ucelu ocenéni, nebot’ se predpoklada, ze ptipadny z4jemce
o koupi podniku by nemél zdjem o ucetni hodnotu, ale kupoval by spiSe vynosovy potencial
spole¢nosti.

Vysledek ocenéni metodou DCF entity byl nasledné ovéten prostfednictvim dalSich

vynosovych metod, a to metodami DCF equity a EVA entity. Hodnota podniku stanovena
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metodou DCF equity je nizsi o skoro 50 000 tisic K¢, nez je hodnota podniku stanovena
metodou DCF entity. Vysledky metody DCF entity a DCF equity nejsou totozné, nebot
rozvaha podniku zahrnuje kromé vlastniho kapitélu i cizi zdroje. Pomér dluhu a vlastniho
kapitalu je navic po celé budouci obdobi piedpokladéan v nestabilni vysi, coz nasvédCuje, ze
metoda DCF entity byla vybrana vhodné.

Pti pouziti metody EVA entity je hodnota podniku 0 témét 34 000 tisic K& vySsi nez
hodnota podniku pii metodé DCF entity. Rozdil mezi vysledky obou metod neni vsak piilis
vyrazny, a proto vysledek metody EVA entity slouzi jako kontrolni informace, ze metodu
DCF entity lze povazovat za stéZejni pro stanoveni vysledné hodnoty spolecnosti.

Spravnost ocenéni spole¢nosti AGADOS vynosovou metodou DCF entity byla ovéfena
prostfednictvim metody trzniho porovnani, pfesnéji pomoci metody srovnatelnych podnika.
Podle této metody vychazi vysledna hodnota podniku v ur¢itém intervalu hodnot, kdy dolni
limit trzniho ocenéni udava nasobitel EV/Sales a horni limit trzniho ocenéni nasobitel P/E.
Vzhledem k tomu, Ze vysledek metody DCF entity se pohybuje pravé v tomto vymezeném
intervalu, 1ze vypo¢tenou hodnotu podniku metodou DCF entity povaZzovat za piijatelnou.

Vysledna hodnota podniku metodou DCF entity byla také porovnana s vyslednou
hodnotou podniku stanovenou na zakladé metody ucetni hodnoty. V tomto piipadé bylo
zjisténo, ze hodnota podniku ucetni metodou je 0 piiblizné 433 000 tisic K¢ nizsi, nez je
hodnota podniku stanovend metodou DCF entity. Vysledna hodnota podniku stanovena
metodou ucetni hodnoty tak piedstavuje dolni mez vysledného ocenéni podniku.

Veskeré zminéné aspekty naznacuji, ze metoda DCF entity byla vybrana vhodn¢ a dava
relevantni vysledek, ktery lze povazovat za vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu

spole¢nosti AGADOS.

Trzni hodnota spole¢nosti AGADOS, spol. s r.o0.
stanovena dvoufazovou metodou DCF entity k datu 18. 11. 2017 ¢ini
578 057 tisic K¢.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo stanovit trzni hodnotu spole¢nosti AGADOS, spol. s r.0.
za Gcelem pripadné koupé podniku blize nespecifikovanym externim kupujicim k datu 18.
vyrobcem piivésnych voziki, jejichz vyrobé se vénuje od roku 1992.

Samotnému stanoveni hodnoty podniku pfedchazelo n€kolik dulezitych krokd, které
spoc¢ivaly v provedeni strategické a financni analyzy a ve zpracovani finan¢niho planu.
Hlavnim tkolem téchto kroku bylo zjistit, jaké jsou perspektivy oceniované spolecnosti
AGADOS do budoucna a zda je mozné ptijmou piedpoklad trvalého pokrac¢ovani podniku,
tj. predpoklad going concern, a ocenit tak spole¢nost vynosovymi metodami.

V ramci strategické analyzy byl analyzovan vnéj$i a vnitini potencial podniku pomoci
analyzy atraktivity trhu a konkurenéni sily podniku. Analyza atraktivity trhu ukazala, ze trh
S pfivésy, na némz ocenovana spole¢nost AGADOS putisobi, vynika ptredev§im svou
velikosti a stabilnim rstem, tézko piekonatelnymi bariérami vstupu do odvétvi a rozmanitou
strukturou zakaznikli. Na druhé strané trh s piivésy vykazuje zna¢nou citlivost na vyvoj
hospodéiského cyklu a disponuje konkuren¢ni strukturou, kterd je relativné ptizniva.
Analyza tak odhalila urcité Sance a rizika, ktera jsou s danym trhem svazana. PfileZitosti 1ze
spatfovat v moznosti vytla¢eni malych vyrobcli a prodejci piivésnych vozikt, dale
vV moznosti ziskani pozice vyhradniho vyrobce a prodejce piivést vSech kategorii (tj. O1,
02, 03 a 04) v Ceské republice a v moznosti zvySovani investic do automatizace
a technologii, a tim napliovat vizi primyslu 4.0. Podniky se mohou potykat s urcitymi
hrozbami, které spocivaji predevsim v méné kvalitnich a levnéjSich ptivést ze zahranici
nebo naopak v kvalitngjSich ptivésech ze zahrani¢i, dale v rustu cen materialovych
a energetickych vstupl a ve snizovani cen ze strany konkurence na ¢eském trhu. Analyza
konkurenéni sily podniku poukézala na to, ze spolecnost oproti konkurenci vynika svou
rozvinutou vyvojovou a vyrobni zdkladnou, trvale kvalitnimi a technicky propracovanymi
produkty, dale Sirokou nabidkou pfivésnych voziki, kvalitnim a zkuSenym managementem
a také intenzivni marketingovou komunikaci. Spolecnost je diky témto svym silnym
strankdm schopna celit intenzivni konkurenci na trhu s pfivésy. Na druhé strané¢ analyza
odhalila i slabé stranky podniku, které spocivaji v nutnosti vysokych investic jak do vyroby
a modernich technologii, tak do kvalifikaci zaméstnancti v zajmu udrzeni vysoké kvality

a konkurenceschopnosti podniku. Vysledky analyzy atraktivity trhu a konkurencni sily
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podniku ukézaly, ze spole¢nost AGADOS piestavuje podnik s dobrou perspektivou a je
schopna trvalého pokra¢ovani ve své ¢innosti.

Analyza vnéjsiho a vnitiniho potencialu podniku dale zahrnovala prognézu vyvoje trhu
S piivésy a vyvoje trzniho podilu spole¢nosti AGADOS pro horizont let 2017 az 2021.
Vysledkem je predikce dynamického rustu trhu s ptivésy s primérnym meziro¢nim tempem
rastu ve vysi 6,9 % a zaroven mirné navySovani trzniho podilu podniku s primérnym
meziro¢nim tempem ristu 0,8 %. Prokazala se silna zavislost trhu s pfivésy na vyvoji HDP,
od ¢ehoz se odvijela 1 prognoza trzeb spolecnosti. Primérné budouci tempo rastu trzeb
podniku bylo predikovano jako rostouci, a to ve vySi 8 % ro¢né. Od roku 2022 se
predpoklada, ze se tempo ristu trzeb firmy bude pohybovat na trovni dlouhodobého ristu
trhu s ptivésy, ktery byl odhadnut na 3,7 % roc¢né.

V ramci financni analyzy bylo zhodnoceno finanéni zdravi spolecnosti AGADOS
v letech 2012 az 2016. V celém obdobi, které bylo analyzovano prostiednictvim nastroju
finan¢ni analyzy, byla spolecnost trvale ziskovou firmou putsobici v odvétvi vyroby
karoserii, ptivésu a navésu (CZ-NACE 29.2). Dulezitym milnikem v ¢innosti firmy byl rok
2014, kdy byly realizovany vyznamné dodavky pro Ceské i zahrani¢ni odbératele, které
extrémné zvysily vysledek hospodaieni za dané ucetni obdobi. Trvala ziskovost podniku
byla ve sledovanych letech signalizovana i ukazateli rentability, pficemz v roce 2014 se
hodnoty ukazatelli az zCtyfnasobily a zacaly prevySovat primérnou hodnotu v odvétvi.
Spoleénost byla v minulosti schopna hradit své zavazky véas a v plné vysi, jak vyplynulo
z uspokojivych vysledkli ukazateld bézné a pohotové likvidity. Hodnoty ukazatelt se
Vv poslednich dvou analyzovanych letech pohybovaly v doporu¢enych hodnotach a nad
primérem odvétvi. V oblasti okamzité likvidity byly hodnoty nizké a nedosahovaly ani
spodni hranice doporucenych hodnot, nebot firma nezadrzovala velké mnozZstvi
kratkodobého finan¢niho majetku. VSechny ukazatele aktivity vykazovaly rychlej$i obrat
(kratsi dobu obratu) ve srovnani s danym odvétvim, coz signalizovalo, Ze podnik efektivné
vyuzival sviij majetek. Vyjimku piedstavovala doba obratu pohledavek, ktera byla praimérné
vys$si nez odvétvovy priimér, a navic byla delsi nez doba obratu zévazk, coz poukézalo na
to, ze firma provadéla liberalni financovani svého obchodniho okoli. Vyssi celkovou
zadluZenost spole¢nost kazdoro¢né snizovala a v poslednim sledovaném roce se dostala pod
pramérnou hodnotu odvétvi. Cisty pracovni kapital dosahoval kladnych a stale rostoucich
hodnot, pficemz jeho skutecna potieba byla mensi. Ukazalo se, Zze podnik disponuje
pfedevS§im velkym mnozstvim kratkodobych pohledavek, jejichz neefektivni fizeni bylo

oznaceno za slabé misto analyzované spolecnosti. Dil¢i vysledky finan¢ni analyzy ukazaly,
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ze spolecnost AGADOS se nachdzi v dobré finan¢ni kondici predev§im diky své finan¢ni
stabilité a vykonnosti, a to 1 ve srovnani s odvétvim. Souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi
oznacily firmu za finan¢né zdravou, v blizké dobé neohrozenou bankrotem a schopnou tvofit
hodnotu, obzvlasté v poslednich tiech analyzovanych letech 2014-2016. Provedena finanéni
analyza ukazala, ze spole¢nost ma dobry potencial pro budouci rust a je schopna svého
trvalého pokracovani, ¢imz byl potvrzen predpoklad o budoucich perspektivach podniku,
ktery byl u€inén na zavér strategické analyzy.

Financ¢ni plan spole¢nosti AGADOS byl sestaven na obdobi let 2017 az 2021 a skladal se
z planovaného vykazu zisku a ztraty a z planované rozvahy. Pro planovani financnich
vykazl byla vyuzita metoda procenta trzeb a vysledky strategické a financni analyzy.
Sestaveny finan¢ni plan byl nasledné podroben stru¢né financni analyze, ktera potvrdila
finan¢ni zdravi oceflovaného podniku pro budouci obdobi. Analyza ukazala, Ze spole¢nost
navaze Na ptiznivy vyvoj v minulosti, bude stale vykonna a finanén¢ stabilni. Finan¢ni plan
a jeho zkracena finan¢ni analyza potvrdily zavéry strategické a financni analyzy o splnéni
ptedpokladu going concern a bylo mozné ocenit podnik vynosovymi metodami.

Za zakladni metodu pro stanoveni hodnoty spole¢nosti AGADOS byla zvolena vynosova
metoda DCF ve varianté entity, vV ramci které byla vyuzita tzv. dvoufazova metoda. Metoda
DCF entity byla vybrana piedevsim z dtvodu, ze podnik byl ocenovan jako celek a méfitkem
hodnoty byly volné penézni toky piedstavujici uzitek pro vlastniky i véfitele. Na zakladé
dvoufazové metody DCF entity byla hodnota vlastniho kapitalu (trZzni hodnota) spole¢nosti
AGADOS, spol. s r.o. stanovena k datu 18. 11. 2017 ve vysi 578 057 tisic K¢.

Pro kontrolni propocet bylo provedeno ocenéni dalSimi vynosovymi metodami, kterymi
byly dvoufazové metody DCF equity a EVA entity. Vysledky obou metod poukazaly na to,
ze metoda DCF entity byla vybrana vhodné a dava relevantni vysledek.

Za dopliikovou metodu k vynosovému ocenéni spole¢nosti AGADOS metodou DCF
entity byla zvolena metoda trzniho porovnani a metoda tcetni hodnoty. Prostfednictvim
metody trzniho porovnani byla hodnota vlastniho kapitalu (trzni hodnota) spole¢nosti
stanovena k datu 18. 11. 2017 v intervalu od 321 189 tisic K¢ do 809 567 tisic K¢. Metoda
potvrdila spravnost pivodniho vysledku, tj. cca 578 000 tisic K¢, jelikoz hodnota podniku
uréena zakladni metodou DCF entity se nachazi pravé v tomto vymezeném intervalu. Uéetni
hodnota vlastniho kapitalu k datu 18. 11. 2017 ¢ini 144 885 tisic K¢&, a piedstavuje tak dolni
limit vysledného ocenéni podniku.

Vzhledem ke stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti AGADOS lze povazovat stanoveny cil

této diplomové prace za splnény.
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Priloha 1 Odhad velikosti relevantniho trhu

Tabulka 61 Vypocet primérné ceny piivésu v letech 20082016

2008 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkd
a sluzeb AGADOS
za CR (tis. K¢&)

199330 | 144941 | 150967 | 166 897 | 152872 | 176 342 | 240 713 | 254 539 | 260 964

Pocet prodanych
privésid AGADOS v 12579 11001 11014 | 11627 10828 | 11262 12613 13954 | 14681
CR celkem (ks)

Primérna cena
privésu (tis. K¢)

16 13 14 14 14 16 19 18 18

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.o., tcetni vykazy 2008—2016; SAD (k 11. 10. 2017)

Priloha 2 Analyza ¢asového trendu

Graf 24 Casovy trend vyvoje trhu v letech 2008—2016 proloZeny exponencizlni funkei
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Tabulka 62 Velikost relevantniho trhu dle jednotlivych funkei (tis. K¢)

(Ft':s"klf;/ Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
X (rok) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Y (trh): Skutecnost 574 536 | 356906 | 357 379 | 424 053 | 387418 | 436 658 | 571 067 | 594 831 | 623 018
Linearni 390806 | 413267 | 435729 | 458190 | 480652 | 503 113 | 525575 | 548 036 | 570 497
Exponencidlni 389112 | 407 858 | 427 508 | 448 104 | 469 692 | 492 321 | 516 040 | 540901 | 566 961
Logaritmicka 390811 | 413298 | 435772 | 458 236 | 480689 | 503 130 | 525561 | 547980 | 570 388
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 63 Srovnani odchylek jednotlivych funkei od skuteénych dat relevantniho trhu
Funkce/Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Suma | Max
Y (trh): Skutecnost 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Linedrni 32%| -16% | -22% 8%| -24%| -15% 8% 8% 8% | -29%| 32%
Exponencidlni 32%| -14% | -20% 6%| -21%| -13%| 10% 9% 9% | -14%| 32%
Logaritmicka 32%| -16% | -22% 8% | -24%| -15% 8% 8% 8% | -29%| 32%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 3 Regresni analyza

Obrazek 8 Vystup analytického modulu tabulkového procesoru Excel — funkce linearni

VYSLEDEK

Regresni statistika
Nasobné R 0,807476016
Hodnota spolehlivosti R 0,652017516
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,602305733

Chyba stf. hodnoty

68589,17345

Linedrni funkce

Pozorovani 9
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 61703678818 6,17E+10 13,11595503 0,00849216
Rezidua 7 32931323002 4,7E+09
Celkem 8 94635001820

Koeficienty ~ Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P

Hranice -752147,8132 341169,2387 -2,20462 0,063298081
HDP (X) 0,000293589 8,10662E-05 3,621596 0,00849216

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 9 Vystup analytického modulu tabulkového procesoru Excel — funkce exponencialni

VYSLEDEK
Exponencidlni funkce
Regresni statistika
Nasobné R 0,791407688
Hodnota spolehlivosti R 0,626326129
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,572944147

Chyba stf. hodnoty 0,149257357

Pozorovani 9
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 0,261382998 0,261383 11,73291267  0,011055022
Rezidua 0,155944311 0,022278
Celkem 8 0,417327309

Koeficienty ~ Chyba stf. hodnoty  t Stat Hodnota P

Hranice 10,52251126 0,742420653 14,17325  2,0663E-06
HDP (X) 6,04259E-10 1,76409E-10 3,425334 0,011055022

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 10 Vystup analytického modulu tabulkového procesoru Excel — funkce logaritmicka

VYSLEDEK
Logaritmickd funkce
Regresni statistika

Nasobné R 0,812406656
Hodnota spolehlivosti R 0,660004575
Nastavend hodnota spolehlivostiR  0,611433801
Chyba stt. hodnoty 67797,45846
Pozorovani 9
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 62459534200 6,25E+10 13,58851236 0,007794981
Rezidua 7 32175467620 4,6E+09
Celkem 8 94635001820

Koeficienty ~ Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P

Hranice -27869640,45 7690834,339 -3,62375 0,008467904
In(X) 1279578,35 347121,0307 3,68626 0,007794981

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 64 Velikost relevantniho trhu dle jednotlivych funkeci (tis. K¢)

PIna regresni funkce
Funkce Rovnice a 5 Statisticka Index Korelaéni
vyznamnost | determinace | koeficient
Linearni Y=a+b X -752 147,813 | 0,000293589 Ano 65,20 % 80,75 %
Exponencialni Y = ela+bX) 10,52251126 | 6,04259E-10 Ano 62,63 % 79,14 %
Logaritmicka Y=a+b:In(X) -27869640,45 | 1279578,35 Ano 66,00 % 81,24 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 65 Srovnani odchylek jednotlivych funkci od skuteénych dat relevantniho trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani; VEZEKO s.r.0., i¢etni vykazy 2011-2015

Funkce/Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Suma | Max
Y (trh): Skute¢nost 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Linedrni 25% | -13%| -15% 2% | -14% 3% 10% 0% 4% | -16%| 25%
Exponencialni 26%| -12%| -14%| 0%| -11%| -1%| 12%| 0%| -7%| -7%| 26%
Logaritmicka 25% | -12%| -15%| 2%| -14%| -4%| 9%| -1%| -4%| -15%| 25%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Piiloha 4 Zkracena finan¢ni analyza konkuren¢nich podnikii
Tabulka 66 Vybrané polozky ucetnich vykazii a finanéni analyza spole¢nosti Vezeko S.r.0.
Polozka (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 105 740 101 836 148 917 175 957 198 689
Vlastni kapital 42171 51 837 67 113 82793 88323
Cizi kapital 63 569 49 665 81766 93 035 109 595
Trzby z provozu 257 509 244 766 273 069 345 815 389 097
Vysledek hospodareni 4010 10 800 15 342 17 292 7 693
Ukazatel 2011 2012 2013 ‘ 2014 2015
ROA 4% 9% 12 % 12 % 6%
ROE 10 % 19 % 26 % 25% 15%
BéZna likvidita 1,37 1,93 2,08 1,93 1,91
Obrat aktiv 2,5 2,4 1,8 2,0 2,0
DO pohledévek (dny) 31 32 47 30 17
DO zéavazku (dny) 59 42 45 44 43
Celkova zadluZenost 60 % 49 % 55 % 53% 55 %
Urokové kryti 6,6 16,3 34,2 20,5 11,7
NWC 15 805 26 641 36 887 40 450 41927

Tabulka 67 Vybrané polozky ucetnich vykazi a finanéni analyza firmy Maro Kralovice spol. s r. o.

Polozka (tis. KE) - 20m 2012 2013 | 2014 2015

Aktiva 52 854 44 387 45 278 47 155 47 575
Vlastni kapital 30462 30934 31274 31206 31069
Cizi kapital 22 479 13453 14 004 15949 16 371
Triby z provozu 52 603 36 843 29 265 27 188 21660
Vysledek hospodareni -624 472 341 -68 -1413

Ukazatel

ROA

-0,9 %

2,1%

2013
13%

2014
-0,1%

-3,0%
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ROE -1,5% 30% 1,8% -0,2 % -4,5%
Bézna likvidita 1,33 0,94 1,12 1,13 3,67
Obrat aktiv 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5
DO pohledavek (dny) 14 9 26 25 63
DO zavazka (dny) 89 128 161 194 84
Celkova zadluZenost 43 % 30% 31% 34% 34%
Urokové kryti -6,2 25,5 568 X X
NWC 4411 -725 1493 1850 13518

Zdroj: Vlastni zpracovani; Maro Kralovice spol. s r. 0., ietni vykazy 2011-2015

Tabulka 68 Vybrané polozKy u¢etnich vykazi a finanéni analyza spole¢nosti SACHER-PRIVESY s.r.o

Polozka (tis. Kc) 2011 2012 2013 p L 2015

Aktiva 5651 5652 5569 6103 6411
Vlastni kapital 5011 5030 5093 5517 5952
Cizi kapital 626 601 426 540 436
Trzby z provozu 5166 6 655 7 494 10289 9843
Vysledek hospodareni 656 20 62 424 436
Ukazatel ‘ 2011 2012 2013 ‘ 2014 2015

ROA 14 % 1% 1% 9% 8%
ROE 16 % 1% 1% 9% 9%
Bézna likvidita 8,82 9,18 12,88 11,68 13,98
Obrat aktiv 2,2 1,5 1,6 1,7 1,5
DO pohledévek (dny) 13 22 25 26 12
DO zéavazku (dny) 18 25 17 18 15
Celkova zadluZenost 11 % 11 % 8% 9% 7%
Urokové kryti X X X X X
NWC 4 894 4914 5060 5521 5361

Zdroj: Vlastni zpracovani; SACHER-PRIVESY s.r.0., G¢etni vykazy 2011-2015
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Piiloha 5 Uéetni vykazy spole¢nosti AGADOS, spol. s r.0. vV plném rozsahu
Vv letech 2012-2016

Tabulka 69 Rozvaha v plném rozsahu v letech 2012-2016 (tis. K¢)

ROZVAHA k 31. 12. roku ... (tis. K&)

Oznaceni AKTIVA 2012 2013
AKTIVA CELKEM 228349 | 220860 | 225882| 249197 | 275101
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 104 474 102 276 100 753 98 371 128 661
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4463 2074 1831 1069 820
B.l. 1. | Zfizovaci vydaje
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 10 247 157 67
3. | Software 3945 1572 1156 833 550
4. | Ocenitelna prava 288 317 198 79 0
5. | Goodwill
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 220 185 230 203
3 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 94 102 93 756 95 956 94 410 124 950
B.Il. 1. | Pozemky 8800 8800 9 656 11120 11120
2. | Stavby 81331 75719 76 081 74 150 78 166
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3550 4947 10219 9140 35561
4. | Péstitelské celky trvalych porostu
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 421 4290 103
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 5909 6 446 2 966 2 892 2 891
B.lll. 1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 2277 2484 2511 2448 2447
5 Podily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym
vlivem
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1045 1140 455 444 444
4 Pljcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny
vliv
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 2587 2822
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financ¢ni majetek
C. Obézna aktiva 122 547 117 812 124 662 150 724 146 440
C. I Zasoby 48 099 42908 42714 44 694 47020
C.l. 1. | Materidl 20858 24 958 27772 29 860 27 041
2. | Nedokoncend vyroba a polotovary 16 177 10294 8293 9134 13 689
3. | Vyrobky 9184 7309 6 605 5684 5189
4. | Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny
5. | Zbozi 1880 347 44 16 1101
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby
c. Dlouhodobé pohledéavky 0 0 0 0 0
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C.ll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah(

2. | Pohledévky - ovladajici a fidici osoba

3. | Pohledévky - podstatny vliv

4 Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni

5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy

6. | Dohadné ucty aktivni

7. | Jiné pohledavky

8. | Odlozena darova pohledavka
C. 1. Kratkodobé pohledavky 66 224 67 532 71451 93075 87217
C.lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 65 198 66 245 70370 86 448 85132

2. | Pohledévky - ovladajici a fidici osoba

3. | Pohledévky - podstatny vliv

4 Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za

ucastniky sdruzenf

5. | Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi

6. | Stat - dariové pohledavky

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 774 1029 843 6397 1855

8. | Dohadné ucty aktivni

9. | Jiné pohledavky 252 258 238 230 230
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 8224 7372 10 497 12 955 12 203
C.IV 1. | Penize 328 230 244 229 70

2. | Uéty v bankéch 7 896 7142 10 253 12726 12133

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily

4. | Potizovany kratkodoby finanéni majetek
D.I. Casové rozligeni 1328 772 467 102 0
D.I. 1. | Ndklady pristich obdobi 1328 772 467 102

2. | Komplexni naklady pfistich obdobi

3. | PFijmy pristich obdobi

Oznaceni

ROZVAHA k 31. 12. roku ... (tis. K¢)

PASIVA

2012

2013

PASIVA CELKEM 228 349 220 860 225 882 249 197 275101
Vlastni kapital 62 641 67 924 83 808 112 284 144 885
Ll Zékladni kapital 5 000 5000 5000 5000 5000
1. 1. | Zakladni kapital 5000 5000 5000 5000 5000
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3. | Zmény zdkladniho kapitalu
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.ll. 1. | Emisni &Zio
2. | Ostatni kapitalové fondy
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk(
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
Al Fondy ze zisku 1000 1000 1000 1000 1000
A.lll. 1. | Rezervni fond 1000 1000 1000 1000 1000
2. | Statutdrni a ostatni fondy
A V. Vysledek hospodareni minulych let 53939 56 641 44273 69 924 103 284
A.IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 53939 56 641 44 273 69 924 103 284
2. | Neuhrazenad ztrata minulych let

168



A.V.

Vysledek hospodareni bézného tGcéetniho obdobi

(+/-)

2702

5283

33535

36 360

35601

Cizi zdroje

164 373

151184

140 515

134 487

129 264

B. I

Rezervy

B. I

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

Rezerva na dlchody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijma

plwlnp

Ostatni rezervy

B. I

Dlouhodobé zavazky

B. Il

Zéavazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k
Gcastniklm sdruZenfi

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zévazky

OdloZeny darnovy zavazek

B. IIl.

Kratkodobé zévazky

58 416

64 647

62 075

67 077

61173

B. Il

Zavazky z obchodnich vztah(

54138

59 168

49 840

56 701

51661

Zéavazky - ovladajici a fidici osoba

Zéavazky - podstatny vliv

Zéavazky ke spolecnikiim, ¢lenlim druzstva a k
ucastnikm sdruzeni

218

217

239

176

164

Zéavazky k zaméstnanctim

2135

2269

2367

2859

3023

Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

1378

1491

1565

1818

1894

Stat - dariové zavazky a dotace

364

1309

7757

5160

1782

Kratkodobé ptijaté zélohy

28

154

223

775

Vydané dluhopisy

10.

Dohadné ucty pasivni

1713

11.

Jiné zdvazky

183

165

153

194

B. IV.

Bankovni Gvéry a vypomoci

105 957

86 537

78 440

67 410

68 091

B. IV

=

Bankovni Gvéry dlouhodobé

64 663

59 137

55324

48 197

41931

Kratkodobé bankovni Gvéry

41294

27 400

23116

19213

26 160

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

C.L

Casové rozliseni

1335

1752

1559

2426

952

C.l

Vydaje pfistich obdobi

1335

1752

1559

2426

952

Vynosy pfistich obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012-2016
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Tabulka 70 Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu v letech 2012-2016 (tis. K<)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (tis.
Oznaceni 2012
. Trzby za prodej zboZi 75273 50 705 12 364 72 818
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 63284 39 850 5061 63 778
+ Obchodni marze 11989 10 855 7303 9 40
1. Vykony 261 894 286 196 398573 424216 439 583
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 254 787 293903 401 189 424232 434940
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 7093 -7748 -2 632 -42 4052
3. | Aktivace 14 41 16 26 591
B. Vykonova spotieba 203 247 216 191 289238 299 694 301 780
? Spotfeba materialu a energie 166 548 187 682 252 951 260 300 257 657
g Sluzby 36 699 28509 36 287 39394 44123
+ Pridana hodnota 70636 80 860 116 638 124 531 137 843
C. Osobni naklady 57 575 57 072 63103 68774 75222
C. 1. | Mzdové néklady 42180 41711 46 157 50382 55303
C. 2. | Odmény ¢lentim organ( spolecnosti a druzstva 6 24
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 14904 14 795 16 331 17719 19 327
C. 4. | Socialni naklady 491 566 609 649 592
D. Dané a poplatky 1888 1991 1771 1625 1586
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 11734 11074 10612 10 444 16 286
majetku
I, Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 20942 22834 22 904 28 228 28 611
Il. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 236 1165 1007 50 204
2. | Trzby z prodeje materidlu 20 706 21669 21897 28178 28 407
F Zﬁstatkc.n,lé cena prodaného dlouhodobého majetku 10952 18 683 16 737 22 624 23 280
a materialu
F. 1. | Zastatkové cena prodaného dlouhodobého majetku
F. 2. | Prodany material 10952 18 683 16 737 22624 23280
S| ciast romplownch miksdb puhobdols | M| e|  ess)
\YA Ostatni provozni vynosy 254 413 2 355 1285 177
H. Ostatni provozni naklady 827 4082 6918 3150 3606
V. Pfevod provoznich vynosu
. PF¥evod provoznich nakladi
b Provozni vysledek hospodareni 9057 10563 43414 47 451 46 651
VI. Trzby z prodeje cennych papir(i a podill
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vil 1. Vynosy z podild v ovlddanych a fizenych osobach a v
ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
Vil 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a
podilt
vil. 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku
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VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

K. Naklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatQ
M. Zméne.l stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni
oblasti (+/-)
X. Vynosové uroky 446 76 23 20 0
N. Nékladové uroky 3478 2602 1622 1410 1233
XI. Ostatni finanéni vynosy 6564 6305 6 050 1691 675
0. Ostatni finan¢ni naklady 9 009 7621 6591 2 860 1517
XIl. Ptevod financnich vynosa
P. Prevod finanénich naklad

Q. Daii z pFijmi za béZnou €innost 878 1438 7739 8532 8975
Q. 1. | -splatna 878 1438 7739 8532 8975
Q. 2. | -odlozend

Ptevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim

(+/-)

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., t€etni vykazy 2012-2016
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Priloha 6 Bankrotni a bonitni modely

Tabulka 71 Altmanovo Z-Skére spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016

Altmanovo Z-skdre 2012 2013 2014 2015 2016 Vahy
NWC/A 0,28 0,24 0,28 0,34 0,31 0,717
Nerozdéleny zisk/A 0,24 0,26 0,20 0,28 0,38 0,847
EBIT/A 0,03 0,04 0,19 0,19 0,17 3,107
VK/Cz 0,38 0,45 0,60 0,83 1,12 0,42
Trzby/aktiva 1,48 1,53 1,82 1,70 1,60 0,998
VaZené hodnoty ukazatelQ 2013 2014 2015 2016
NWC/A 0,20 0,17 0,20 0,24 0,22
Nerozdéleny zisk/A 0,20 0,22 0,17 0,24 0,32
EBIT/A 0,10 0,13 0,59 0,58 0,52
VK/Cz 0,16 0,19 0,25 0,35 0,47
Trzby/aktiva 1,47 1,52 1,82 1,70 1,60
Z-skore 2,13 2,23 3,02 3,11 3,13
Slovni zhodnoceni Sedd z6na | Sedd zdna zdrava zdrava zdrava

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012—-2016

Tabulka 72 Index INO5 spole¢nosti AGADOS v letech 2012-2016

Index INO5 2012 2013 2014 2015 2016 Vahy

A/Cz 1,39 1,46 1,61 1,85 2,13 0,13
EBIT/ndkladové droky* 2,03 3,58 9,00 9,00 9,00 0,04
EBIT/A 0,03 0,04 0,19 0,19 0,17 3,97
Vynosy/A 1,57 1,63 1,93 1,82 1,71 0,21
OA/KZ + KBU 1,23 1,28 1,46 1,75 1,68 0,09

* Pavodni hodnoty ukazatele (vy$si nez 9) nahrazeny maximalni doporu¢enou hodnotou 9.

Vazené hodnoty ukazatelt 2012 2013 2014 2015 2016

A/Cz 0,18 0,19 0,21 0,24 0,28
EBIT/ndkladové Uroky 0,08 0,14 0,36 0,36 0,36
EBIT/A 0,12 0,17 0,75 0,74 0,66
Vynosy/A 0,33 0,34 0,41 0,38 0,36
OA/KZ + KBU 0,11 0,12 0,13 0,16 0,15
Index INO5 0,82 0,96 1,86 1,88 1,81
Slovni zhodnoceni netvori Sedd zéna tvor tvor tvor

hodnotu hodnotu | hodnotu | hodnotu

Zdroj: Vlastni zpracovani; AGADOS, spol. s r.0., ucetni vykazy 2012-2016
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Evidence vypijcek
Prohlaseni:

Davam svoleni k pjcovani této bakalaiské prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,
ze bude tuto praci fadn¢ citovat v seznamu pouzité literatury.

Dominika Skrabkova

V Prazedne ..................... POdpIS: ..

Jméno Katedra / Pracovisté Datum Podpis
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